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ABSTRACT  
The following abstract contains the primary conclusions from the report regarding 
public investment and its possibilities for reviving the economy. 
Denmark is a part of the wide-ranging global economical depression. The current 
situation is considered the deepest depression in modern time, and it is commonly 
compared to The Great Depression in the 1930’s. The monetary policy is not 
effective enough to reestablish the economics and the fiscal policy is once again 
on the political agenda.  
The report analyses which possibilities the public investment has got for 
regulating the cyclical fluctuations. Based on the economical situation today, the 
research question is replied: Which arguments are there for using public 
investment inside the framework of the fiscal policy in the present situation? 
 
It is shown that public investment is an extremely useful instrument for activating 
the economy and the demand of the society. Equivalently there are a range of 
complications associated with them. Traditionally four main issues have to be 
judged when public investment is used for reviving the economy. The four issues 
are: 1) Timing, 2) Return of the investment, 3) The political priorities and 4) The 
dynamic of the economy.  
 
In the report the complications within public investment are presented with 
reference to the short-term framework of the fiscal policy. For this purpose the 
differences in demands are outlined between public investments and tax 
reductions as a fiscal instrument for stimulation. The report illustrates the effect of 
an international coordination and the importance of reinvestment to get the 
maximal impact of public investments. The latter is based on complications such 
as; it is not possible to increase the export, there is rope in the public finances, the 
automatic stabilizers are not effective enough, there are rising expectations to the 
public service and there are free resources in the economy. In that way the report 
draws the final conclusion for how to use public investments with the maximal 
effect in recovering the economy: International coordination and reinvestments.
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1 – PROBLEMFELT 
Verden er præget af den globale finansielle og økonomiske krise. En række 
banker har likviditetsproblemer, ledigheden er steget og der hersker en generel 
usikkerhed til fremtiden. Verdens lande søger løsninger, der kan begrænse den 
globale økonomiske krise, og denne er øverst på dagsordnen verden over.  
I Danmark kan krisen også mærkes. Der hersker en daglig debat, hvor 
diskussionerne kredser om spørgsmål som, hvor længe vil den økonomiske krise 
stå på? Hvordan begrænses krisen bedst muligt? Hvilke virkemidler skal i 
anvendelse for at dæmme op for krisen? 
Det gennemgående er ikke længere, hvorvidt den økonomiske krise kan afværges, 
men i stedet hvorledes den kan begrænses, og stabiliteten i økonomien kan 
genoprettes.  
 
1.1 Danmark og den økonomiske krise 
Danmark har gennem de seneste år været præget af højkonjunktur, der har 
resulteret i en historisk høj beskæftigelse, ledigheden er faldet konstant, det 
offentlige underskud er blevet ændret til at overskud og det private forbrug har 
været stigende (DØR 2008a:28-29; DI 2009:2). Men det der startede som en 
global finanskrise, har medført en decideret realøkonomisk krise. Efterspørgslen i 
samfundet er faldet, ledigheden steget og der er opstået en generel usikkerhed til 
fremtiden. Forbrugerne og virksomhederne har siden september 2008 været meget 
tilbageholdende med investeringer og anskaffelse af varige forbrugsgoder, hvilket 
har betydet en faldende efterspørgsel i samfundet (DI 2009:2-3; Nationalbanken 
2009a:31).  
 
1.1.1 De fremtidige udsigter for dansk økonomi 
Det er en kendsgerning, at Danmark er en del af den globale krise, men 
spørgsmålet er, hvor slemt det står til i Danmark, og hvor lange udsigterne er. 
Meget tyder på, at krisen kan blive dyb og længerevarende, dette viser blandt 
andet prognoseudsigterne fra Det Økonomiske Råd, Dansk Industri og 
Nationalbanken (DØR 2008a; DI 2009; Nationalbanken 2009a). Herudover kan 
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det historiske perspektiv betragtes, hvor globale kriser traditionelt set er dybere 
end øvrige recessioner (IMF 2009).   
 
Ses der på Danmarks Statistiks opgørelse over antal ledige, ses tydeligt en 
stigning i ledigheden fra juni 2008 og frem. De seneste tal fra Danmarks Statistik 
fra marts 2009 viser, at der er 82.100 ledige (ca. 2,9 %) af arbejdsstyrken 
(Danmarks Statistik 2009).   
 
Figur 1: Ledighed (Danmarks Statistik 2009) 
 
2,9 % af den fulde arbejdsstyrke lyder måske ikke fatalt, men ud fra grafen kan 
det ses, at knækket er både pludseligt og stejlt. En fremskrivning af 
ledighedsgrafen tyder på, at flere vil stå uden arbejde. Prognoser for hvornår 
ledighedskurven daler igen, er mange og forskellige. Dansk Industris 
prognoseudsigt, der blev fremlagt i slutningen af marts 2009, viser at ledigheden 
vil stige til 190.000 personer i slutningen af 2010 (DI 2009). Hertil forventer DI 
en samlet tilbagegang i det danske BNP på mere end tre procent i 2009 (DI 
2009:2). Også Det Økonomiske Råd har negative forventninger til fremtiden i 
deres seneste konjunkturvurdering fra november 2008. DØR forudsiger ligeledes, 
at ledigheden vil være markant stigende de kommende år, om end ikke i så 
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voldsomt et omfang. DØR nedjusterer hertil også vækstudsigterne (DØR 
2008a:29;40). Herudover har der været væsentlige nedjusteringer fra deres 
konjunkturvurdering i foråret 2008 til deres nyeste i efteråret 2008, og yderligere 
nedjusteringer kan forventes i deres kommende konjunkturvurdering.  
Billedet er det samme, hvis der ses på Nationalbankens kvartalsoversigt fra 1. 
kvartal 2009 (Nationalbanken 2009). I Nationalbankens centrale skøn ventes 
ledigheden at toppe i begyndelsen af 2011 med lidt over 150.000 ledige. Dog 
udelukker Nationalbanken ikke, at udviklingen kan blive endnu værre, særligt 
hvis faldet i verdenshandelen bliver kraftigere end forventet, og efterspørgslen 
dermed falder yderligere (Nationalbanken 2009:27).     
 
Sammenfattende ser udsigterne til den fremtidige økonomiske situation således 
ud: Forbrugerforventningerne til fremtiden forventes fortsat at falde, der vil være 
en fortsat stigende usikkerhed i samfundet, det offentlige overskud bliver 
reduceret og der vil være en stigende ledighed og en reducering i væksten de 
kommende år (DØR 2008a:78-136; Nationalbanken 2009:55). Udsigterne ser ikke 
lyse ud, hvilket OECD’s seneste rapport fra marts 2009 også gør klart allerede i 
den indledende bemærkning: 
 
 “The OECD economy is in the midst of its deepest and most wide-spread 
recession for more than 50 years.” (OECD 2009: 9). 
  
Der hersker en generel usikkerhed til, hvor dyb krisen vil være, som det blandt 
andet kan ses ved fremskrivningerne af BNP. I nedenstående graf er 
fremskrivningerne for realvæksten i Danmark sammenfattet.  
 
 Figur 2: Prognoseoversigt BNP 
 
Heraf ses det tydeligt, at prognoserne er meget varierende og ændres konstant. 
Prognoserne som er udarbejdet i 2008 (Finansministeriet, OECD og DØR) har 
kalkuleret med en højere vækst for 2009
foråret 2009. Dette viser, at udsigterne fra 2008 til starten af 2009 er ændret og ser 
mere dystre ud. Usikkerheden omkring styrken af konjunkturnedgangen udgør en 
udfordring for den økonomiske politik, men når de real
negative ud, og den økonomiske situation er særdeles usikker, så må
over: Hvad kan der gøres? Hvilke økonomisk
igangsættes for at begrænse nedturen, og hvilke forhold skal der tages højde f
 
1.2 Makroøkonomisk stabilitet og politik
De overordnede økonomiske mål er at sikre vækst i samfundet, reducere 
arbejdsløsheden, at sikre en lav og stabil inflation, sørge for balance på 
betalingsbalancen og have et balanceret offentligt budget. Disse 
sjældent realiseres sammenhængende, og der er ligeledes forskelle i de politiske 
prioriteringer (Madsen & Jensen 2004:10
der dog en fælles målsætning i form af en fuld udnyttelse af 
produktionsfaktorerne, og derved sikre en makroøkonomisk stabilitet i samfundet. 
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 der funderes 
or? 
 Med det in mente er det interessant at studere de konjunkturpolitiske hensyn i 
lyset af den økonomiske krise, der i høj grad har skabt usikkerhed og økonomisk 
ustabilitet.  
 
Der findes en række former for stabiliseringspolitiske redskaber til at føre 
økonomisk politik, hvor
pengepolitik og finanspolitik. Hvor valutakursen er låst til Euroen og 
pengepolitikken er overtaget af Nationalbanken, så
den økonomiske politik, hvor politikkerne har mulighed for at sætte deres præg
og her (Nationalbanken 2009b
forvalte de offentlige indtægter og udgifter, med henblik på at 
efterspørgsel i samfundet og derigennem opfylde de økonomiske målsætninger
I Danmarks nuværende situation, efter en række år med lav ledighed og fuld gang 
i økonomiens turbiner, er der et råderum 
dette ønskes. Denne kan føres ved
indtægterne, for på den måde at sætte gang i økonomien og efterspørgslen i 
samfundet (Madsen & Jensen 2004:28). På nedenstående graf er den offentlige 
saldo illustreret igennem
overskud på de offentlige finanser. 
Faktisk og strukturel budgetsaldo 1995
 
Figur 3: Faktisk og strukturel budgetsaldo
af de mest generelle kan nævnes valutakurspolitik, 
 er finanspolitikken den del af 
). Finanspolitikken dækker over muligheden for at 
påvirke udbud og 
til at føre en ekspansiv finanspolitik, hv
 at øge de offentlige udgifter, eller sænke 
 de seneste 15 år, og det kan ses, at der er et betydeligt 
 
-2009 
 
 (Finansministeriet 2008a:37) 
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Da det offentlige budgetunderskud er ændret til et overskud, er mulighederne til 
stede til at føre ekspansiv finanspolitik. Danmark er ikke i en periode med et 
strukturelt underskud, og derved er der økonomisk råderum, der kan sikre en 
holdbar finanspolitik (DØR 2008a:136) 1. 
 
1.3 Offentlige investeringer 
En mulighed inden for den ekspansive finanspolitik, er at øge de offentlige 
udgifter gennem investeringer. Herved forsøges det at stimulere efterspørgslen i 
samfundet, og på den måde skubbe gang i økonomien. Der er dog en række 
afvejninger og problemstillinger i forbindelse med at anvende offentlige 
investeringer som stimuleringsinstrument. Overordnet kan der skelnes mellem fire 
problemstillinger. For det første kan timing have betydning for offentlige 
investeringer som konjunkturregulerende instrument, da investeringernes 
anlægsperiode og recessionens udsigter spiller ind. For det andet bør de offentlige 
investeringers afkast opvejes, både i forbindelse med de forskellige former for 
investeringer og ligeledes i forhold til andre mulige alternativer. Den tredje 
problemstilling er politiske prioriteringer på området, hvor de afledte effekter af 
offentlige investeringer kan true de offentlige finanser på længere sigt. Til sidst er 
der selve økonomiens dynamik, hvor sektorafvejninger og vurderinger af det 
strukturelle ledighedsniveau øver indflydelse på valget af offentlige investeringer 
som stimuleringsinstrument.   
Herved ønskes der i indeværende rapport at stille skarpt på de offentlige 
investeringer som stimuleringsinstrument i den nuværende økonomiske situation.  
  
Ovenstående betragtninger af den økonomiske situation i Danmark og den 
økonomiske politik, med en mulighed for et fremtidigt fokus på offentlige 
investeringer, som et element til at genrejse og stabilisere den danske økonomi, 
fører frem til følgende problemstilling og problemformulering.     
 
                                                 
1
  Den strukturelle budgetsaldo er den faktiske saldo fratrukket det positive eller negative bidrag 
fra konjunkturerne (Finansministeriet 1997a).  
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1.4 Problemstilling 
Konstateringen af at Danmark er en del af den globale økonomiske krise, stiller 
naturligt spørgsmålet; om der gennem politisk regulering kan skabes 
makroøkonomisk stabilitet, og hvilke finanspolitiske indgreb der eventuelt kan 
skabe denne stabilitet. Med et stabiliseringsperspektiv i fokus, ønsker vi at belyse 
og analysere offentlige investeringers konjunkturregulerende effekt, og hvilke 
problemstillinger og afvejninger der er i spil i forbindelse med at anvende 
offentlige investeringer som økonomisk-politisk redskab i den nuværende 
samfundsøkonomiske situation.  
 
1.5 Problemformulering 
Hvilke argumenter er der for anvendelsen af offentlige investeringer inden for den 
finanspolitiske ramme i den nuværende økonomiske situation? 
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2 – METODE  
I dette kapitel vil den metodiske fremgangsmåde blive beskrevet. Hensigten med 
kapitlet er at give overblik over projektets opbygning, samt belyse hvilke 
metodiske valg der er blevet foretaget og på hvilken baggrund. Disse valg skal 
dels vise hvordan genstandsfeltet belyses, samt forklare hvilken validitet projektet 
kan tillægges. 
Først vil rapportens forskningsdesign blive præsenteret, herunder beskrivelse af 
forskningsmål. Herefter vil rapportens teoriramme og empiriske fokus beskrives, 
hvor der redegøres for de empiriske og teoretiske valg. Dernæst præsenteres 
analysestrategien, der beskriver teoriens og empiriens interdependens. Sidst vil en 
kapiteloversigt blive præsenteret for at vise projektets røde tråd. I forlængelse af 
de metodiske, empiriske og (videnskabs)teoretiske valg, følger også en 
beskrivelse af afgrænsning og fravalg, inden for de enkelte områder.   
    
2.1 Forskningsdesign 
Projektets har et forklarende forskningsmål. Det er hensigten med rapporten at 
kunne redegøre for, hvilke mekanismer og forhold der bliver påvirket af den 
økonomiske krise, samt hvilke redskaber der kan benyttes for at stabilisere. Det 
forklarende ses blandt andet i henhold til beskrivelsen af relationerne mellem 
finanspolitik, offentlige investeringer og stabilitet. Dertil forsøger rapporten at 
belyse årsagssammenhænge og relationerne ved den nuværende økonomiske krise 
og den økonomiske diskurs.   
Forskningsmålet er således at nuancere den politisk-økonomiske debat om 
stabiliseringspolitik, da denne under tider kan tage en meget deterministisk og 
kontekstuafhængig form. Dermed skal projektets konklusioner ikke ses som en 
decideret guideline til, hvorledes den økonomiske aktivitet stabiliseres, men 
nærmere en diskussion og nuancering af tiltaget offentlige investeringers 
muligheder og begrænsninger.   
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2.2 Teorivalg 
Rapportens teoriramme bygger på den grundlæggende makroøkonomi, herunder 
introduktioner fra blandt andre Jesper Jespersen (2004a, 2009), Preben Etwil og 
Carsten Petersen (1995), Helge Brink (2001) og Thomas Larsen og Niels Jørgen 
Mau Pedersen (2005). Herudover bygger teorirammen på flere forskellige 
prognoser og diskussioner fra blandt andre Det Økonomiske Råd (2006, 2008a, 
2009), Den Internationale Valutafond (2009), Finansministeriet (2001; 2004) og 
andre enkeltstående økonomer (Krugman 2005, 2009; Kobayashi 2009; Baldwin 
2009). Kombinationen af den makroøkonomiske lærebogsviden og den praktiske 
anvendelse er medvirkende til at give projektet en mere virkelighedsnær vinkel på 
de nuværende problemstillinger. Gennem teorien klarlægges flere komplikationer 
ved finanspolitiske indgreb, herunder blandt andet den internationale 
koordination. Ydermere påvises det, hvordan den økonomiske aktivitet i 
samfundet kan stimuleres gennem offentlige investeringer. Endeligt diskuteres 
offentlige investeringer som konjunkturregulerende instrument ud fra nogle 
centrale problemstillinger, nå sådanne overvejes anvendt. De centrale elementer 
inkluderer 1) timing, 2) afkast, 3) politiske prioriteringer og 4) økonomiens 
dynamik.  
 
Den økonomiske aktivitet er det altoverskyggende i dagens debat, og det er denne 
der er interessant at forholde sig til, gennem teoretiske og empiriske argumenter 
for, hvad der kan gøres for at stimulere og stabilisere økonomien. Derved forsøges 
det at koble den empiriske virkelighed med de teoretiske diskussioner. Tilsammen 
vil teorirammen der er opsat være grundlæggende for rapportens analyserende 
elementer, der vil kunne besvare projektets overordnede problemstilling: Hvilke 
argumenter er der for anvendelsen af offentlige investeringer inden for den 
finanspolitiske ramme i den nuværende økonomiske situation? 
 
2.3 Projektets empiriske fokus  
Ud fra projektets teoriramme analyseres mulighederne, og de dertilhørende 
implikationer, ved en ekspansiv finanspolitik. Dette gøres gennem blandt andet 
den finanspolitiske målsætning ”Mod nye mål – Danmark 2015” (Regeringen 
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2007). 2015-planen er publiceret i august 2007, og er derfor udarbejdet på toppen 
af en højkonjunktur. Dette øver indflydelse på indholdet, men ikke desto mindre 
er denne finansstrategi rammen for den kortsigtede finanspolitik. Den aktive 
politik er ændret over flere omgange, men 2015-planen er den seneste udmeldte 
strategi, og det er med dette udgangspunkt, at der ses på de stimuleringsmæssige 
muligheder indenfor den aktuelle politiske ramme. 
 
Den finansielle og økonomiske krise har allerede affødt en række anbefalinger fra 
ledende økonomer og politikere i Danmark, om, hvad der bør gøres for at komme 
ud af den aktuelle krise. En af mulighederne er at fremme det private forbrug 
gennem skattelettelser, eller fremme de private investeringer, jævnfør den nyligt 
vedtagende renoveringspulje. Bankerne kan nationaliseres eller tilbydes 
hjælpepakker, og de offentlige investeringer kan fremmes. Der er tilsyneladende 
en palet af valgmuligheder, hvor det gennemgående drejer det sig om at få 
genskabt tilliden til markedet, så den økonomiske aktivitet kan begunstiges (DØR 
2008b; Ugens Erhverv 2009; Europa Kommissionen 2009; LO 2009).  
Indeværende rapport fokuserer på de offentlige investeringer som middel til at 
stimulere og stabilisere økonomien og konjunkturerne, men vi er naturligvis 
opmærksom på de øvrige politiske stabiliseringsmuligheder, og disse vil blive 
diskuteret løbende gennem projektet.  
 
Det empiriske grundlag for analysen bygger på regeringens plan for den 
økonomiske politik frem til 2015 (Regeringen 2007), hvortil den seneste 
finanslovsaftale og konvergensprogram er inddraget (Finansministeriet 2008b, 
2008c). Publikationen dækker over regeringens seneste fremtidsplanlægning af 
den makroøkonomiske politik. Valget af denne som analyseobjekt bygger i høj 
grad på, at det er den mest omfattende og én af de nyeste vedtagne planer for den 
økonomiske politik i Danmark.  
 
2.4 Analysestrategi  
Analysen bygger på teorirammen og den dertilhørende diskussion af 
implikationerne ved offentlige investeringer. Konkret er analysen inddelt i to 
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kapitler. Første kapitel beskriver den finanspolitiske holdbarhed med 
stabilitetsaspektet for øje, for at kunne vurdere offentlige investeringers betydning 
inden for den nuværende ramme. Sidst vil kapitlet beskrive og analysere 
problemstillingen i forbindelse med den manglende internationale koordination. 
Andet kapitel indeholder analyseobjekter der dækker over serviceforventninger 
som en afledt effekt af offentlige investeringer, hvortil Kvalitetsfonden er 
inddraget. Herudover indeholder denne del af analysen diskussionen om 
skattelettelser overfor offentlige investeringer. Hver analysedel skal ses med et 
stabiliseringsaspekt for øje.  
 
Analysens udgangspunkt i 2015-planen er valgt, for at kunne vurdere offentlige 
investeringer inden for den nuværende finanspolitiske ramme i Danmark. 
Herigennem søges problemformuleringen besvaret i et virkelighedsnært 
perspektiv.  
Projektets målsætning er ikke en søgen efter kontekstuafhængige 
makroøkonomiske love, eller lignende, da dette er utopisk (Jespersen 2004b:150), 
men det forsøges i stedet at bidrage med en realistisk diskussion af de 
makroøkonomiske forhold inden for den aktuelle økonomiske politik, med 
offentlige investeringer i fokus. Analysen besvares ved retroduktion, hvor teori og 
empiri analyseres i gensidighed, og denne fremgangsmåde betyder, at rapporten er 
med til at bidrage til den aktuelle politiske debat i forbindelse med håndteringen af 
den nuværende økonomiske krise i Danmark.    
 
2.5 Læsevejledning  
Som en læsevejledning, eller disponering af rapporten, er der udarbejdet en 
kapiteloversigt, der skal være medvirkende til at vise sammenhængen mellem 
projektets forskellige elementer. 
 
Den økonomiske politik: Denne del udgør første del af projektets teoriramme. 
Her redegøres der for de finanspolitiske muligheder og komplikationer, og det 
vises, hvorledes offentlige investeringer kan være medvirkende til at stabilisere 
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den økonomiske aktivitet. Formålet med denne teoretiske udledning er at vise, 
hvilke potentialer og udfordringer finanspolitikken indebærer.  
 
Implikationer ved offentlige investeringer: Denne del udgør anden del af 
projektets teoriramme. Her redegøres der for fire centrale problemstillinger 
vedrørende offentlige investeringer; 1) Timing, 2) Afkast, 3) Politiske 
prioriteringer og 4) Økonomiens dynamik. Disse fire forhold bliver diskuteret, for 
senere at kunne give et realistisk billede af argumenterne for anvendelsen af 
offentlige investeringer.  
 
Muligheder inden for finanspolitikken: Denne del udgør første del af analysen. 
Ud fra blandt andet Regeringens finanspolitiske målsætninger, har analysedelen 
nogle forskellige perspektiver for en aktiv finanspolitik. Disse sammenholdes og 
diskuteres i forhold til de offentlige investeringers implikationer. Den 
overordnede holdbarhed og stabilitet er genstand for nærmere analyse, for at 
kunne vurdere råderummet for offentlige investeringer, hvor målharmoniseringen 
vil blive diskuteret. Hernæst vil den internationale koordination analyseres, for at 
se på muligheden og effekten af nationale kontra internationale tiltag.  
 
Aktiv Finanspolitik: Denne del udgør anden del af analysen. Her sættes der 
fokus på serviceforventningerne til det offentlige serviceniveau som en afledt 
effekt af offentlige investeringer. Her er Kvalitetsfonden inddraget, da en større 
del af den offentlige investeringsramme er udmøntet herigennem. Sidst bliver 
skattelettelser analyseret over for offentlige investeringer, for at vurdere 
perspektiverne og effekterne heraf. 
 
Konklusion: Her vil rapportens delkonklusioner blive samlet, samt en vurdering 
af helheden vil finde sted. Projektets konklusioner vil blive diskuteret, og 
argumenterne for anvendelsen af offentlige investeringer redegjort for. Hertil 
gives et bud på, hvilke mekanismer og faktorer der må i spil når økonomien søges 
stabiliseret.  
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3 – DEN ØKONOMISKE POLITIK 
Den økonomiske politik har som overordnet formål at stabilisere den økonomiske 
aktivitet. Heraf er den økonomiske politik også synonymt med 
stabiliseringspolitik. Inden for stabiliseringspolitikken er der flere forskellige 
klassifikationer, hvor der kan skelnes mellem selektiv og generel økonomisk 
politik. De selektive former for økonomisk politik kan være 
arbejdsmarkedspolitik, socialpolitik med videre, der også ofte er benævnt 
strukturpolitikken. De generelle former for økonomisk politik omfatter: 
- Pengepolitik 
- Valutapolitik 
- Finanspolitik 
- Indkomstpolitik 
(Brink 2001:40) 
Sigtet med den makroøkonomiske politik er at sikre en stabil udnyttelse af 
samfundets produktionsfaktorer med balance på betalingsbalancen og med lav og 
stabil inflation (Jespersen 2009:154; Brink 2001:39; Hede 2009). Gennem blandt 
andet finanspolitikken forsøges det at ændre i den samlede efterspørgsel for 
derigennem at ændre i samfundets samlede produktion og forbrug. 
Finanspolitikken kan opdeles i mål og i midler. Målene ved finanspolitik er blandt 
andre at skabe vækst, beskæftigelse, betalingsbalanceligevægt, lav inflation og 
budgetbalance (Jespersen 2004a:143) – eller at stabilisere økonomien. Målene for 
den økonomiske politik kan kategoriseres som: 
- Påvirkning af den økonomiske vækst 
- Påvirkning af økonomiske konjunkturer 
- Ændring af indkomst- og formuefordeling 
- Forbedring af ressourceallokeringen 
(Brink 2001:39) 
 
3.1 Finanspolitik 
Finanspolitikken bliver udført ved ændring af den offentlige sektors indtægter og 
udgifter, det sig værende offentligt forbrug, offentlige investeringer og 
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transfereringer. Gennem ændring i budgettet søges det at påvirke efterspørgslen i 
samfundet med henblik på de politiske fastsatte mål. For målrealiseringen kan ske 
fyldest, er der forskellige finanspolitiske virkemidler der kan benyttes. Først og 
fremmest må det gøres klart, hvilke poster der er autonome, og hvilke der er 
automatiske. Inden for finanspolitiske virkemidler kan der skelnes mellem; 1) 
diskretionære indgreb og 2) konjunkturafhængige (Jespersen 2004a:135). De 
diskretionære poster refererer til autonome poster, hvor ændring i budgetsaldoen 
sker grundet en aktiv finanspolitik, kaldet en diskretionær budgetvirkning. De 
konjunkturafhængige er de afledte poster, hvor effekten skyldes en given 
konjunktursituation. De konjunkturafhængige poster er automatiske stabilisatorer 
der ændrer det offentliges udgifter og indtægter grundet eksempelvis en ændret 
beskæftigelsessituation i landet. Derved er det de diskretionære poster, der direkte 
kan påvirkes for at skabe de ønskede politiske mål på kort sigt. 
 
Når der ses på de diskretionær politik, kan der skelnes mellem henholdsvis 
ekspansiv og kontraktiv finanspolitik (Kureer & Lundgren 2008:150-151). En 
ekspansiv finanspolitik forsøger at øge den samlede efterspørgsel i samfundet ved 
enten en stigning i de offentlige udgifter eller en sænkelse af skatterne. Modsat er 
offentlige besparelser eller skatteøgning en kontraktiv finanspolitik, da disse tiltag 
vil reducere efterspørgslen. Grundlæggende kan den samlede efterspørgsel 
påvirkes via det offentliges udgifter og indtægter ved finanspolitiske indgreb. De 
finanspolitiske tiltag (den diskretionære politik) bliver målt gennem 
finanseffekten. Finanseffekten måler 1.årseffekten på aktiviteten målt ved BNP 
(Larsen & Pedersen 2005:50).     
 
3.1.1 Målkonflikter 
Den samlede økonomiske aktivitet er en samling af mange forskellige variabler. 
Derfor vil ethvert finanspolitiks indgreb have effekter på andre variabler end kun 
den tilsigtede. Staten kan, ved en manglende efterspørgsel i samfundet, føre en 
ekspansiv finanspolitik for at skabe en stabil økonomisk aktivitet. En ekspansiv 
finanspolitik kan føre til en forværring af det offentlige budget, da de offentlige 
udgifter øges. Derudover kan en ekspansiv finanspolitik medvirke en højere 
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inflation, da den øgede efterspørgsel vil kunne medføre prisstigninger, hvis 
konkurrencen ikke samtid øges.  På længere sigt kan virkningen forsvinde på 
beskæftigelsen, fordi faldet i ledigheden får løn og priser til at stige, hvilket 
forværrer konkurrenceevnen. Denne udvikling betegnes som ’crowding out’ 
Hansen et al. 2005: 122). Den forringede konkurrenceevne medfører sammen med 
den større indenlandske efterspørgsel, at betalingsbalancen forværres 
(Finansministeriet 2001:213-14). 
Anvendelsen af en ekspansiv finanspolitik ses som regel ved en periode med 
lavkonjunktur, hvor beskæftigelsen og produktionen er ramt af konjunkturerne. 
Inflationen kan være en bivirkning ved ekspansiv finanspolitik, da den øgede 
efterspørgsel kan føre til prisstigninger, hvis konkurrencen på markedet ikke 
samtidig øges. Dog kan inflation også benyttes til stimulering af økonomien. Ved 
inflation bliver incitamentet til at forbruge større, og derved bliver 
opsparingsratioen mindre. Dette vil kunne medvirke til, at det private forbrug øges 
og der derigennem skabes en øget efterspørgsel. Kunsten er her, at styre 
inflationen, således at det ikke vil medføre en ukontrolleret inflation.  
 
Den kontraktive finanspolitik anvendes, modsat den ekspansive, i en periode med 
højkonjunktur. Her benyttes eksempelvis offentlige besparelser og en forøgelse af 
skattetrykket. En kontraktiv finanspolitik føres grundet frygten for en 
overophedning af økonomien, med dertil følgende inflation og underskud på 
betalingsbalancen. Ved en kontraktiv finanspolitik kan arbejdsløsheden stige, da 
agenternes efterspørgsel bliver mindre (Etwil & Petersen 1995:157). 
Det står klart, at brugen af finanspolitiske indgreb skal ske med varsomhed, da der 
kan være (negative) afledte effekter ved ethvert indgreb.    
 
Inden for den konjunkturregulerende målsætning er målet med finanspolitikken at 
den skal være konjunkturmodløbende (Larsen & Pedersen 2005:51). Herved 
forsøges det at udjævne konjunkturudsvingene, så en stabil økonomisk aktivitet 
kan holdes. 
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3.2 Diskretionær finanspolitik som instrument 
Den nuværende globale økonomiske situation er et varmt emne verden over, og 
tilstanden bliver diskuteret heftigt blandt økonomer globalt. Hovedemnerne 
kredser sig om problemstillinger vedrørende de økonomiske udsigter for den 
aktuelle økonomiske situation, og de politiske muligheder for at genrejse den 
globale økonomi. Særligt fokuseres der på i hvilket omfang 
konjunkturmodløbende politik i form af penge- og finanspolitik kan forkorte 
nedturen og medvirke en økonomisk aktivitet.  
 
3.2.1 Den økonomiske situation og tidligere recessioner   
Den Internationale Valutafond (IMF) præsenterede i april 2009 de nyeste udsigter 
for verdens økonomi, hvor den økonomiske krise og mulighederne for en 
genrejsning af landenes økonomier er i fokus, særligt i kapitel 3: ”From recession 
to recovery: how soon and how strong?” (IMF 2009). Gennem en historisk 
sammenligning med tidligere recessioner og kriser verden over, analyseres den 
nuværende situation og sammenholdes med tidligere, for derigennem at kunne 
forudsige de økonomiske udsigter og muligheder verden står overfor.  
 
Den nuværende økonomiske situation i Danmark, hvor den økonomiske krise er 
koblet til en finansiel krise (hvilket også er tilfældet i en række øvrige lande), er 
relativt sjældne2, hvortil krisen ofte vil være længerevarende historisk set. Typisk 
tager det ligeså lang tid at komme tilbage til det samme niveau som før krisen, 
som selve recessionen i sig selv (IMF 2009:98;108;113).   
Udover at recessioner der er relateret til en finanskrise oftest medfører en 
længerevarende økonomisk nedtur, så indeholder den nuværende økonomiske 
situation endnu et aspekt, da det er en global økonomisk krise, betegnet som en 
synkroniseret krise eller recession (IMF 2009:125)3. I den historiske undersøgelse 
                                                 
2
  Siden 1960 er der identificeret 15 recessioner med tilknytning til en finansiel krise, ud af 
sammenlagt 122 recessioner globalt (IMF 2009:106).  
3
  Synkroniseret recession defineres som en situation hvor 10 eller flere af undersøgelsens 21 
økonomier er i recession på samme tid (IMF 2009:111). For et overblik over de 21 lande der er 
en del af undersøgelsen, se IMF 2009 side 97.  
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kan det ses, at der er en væsentlig forskel på om en recession er synkroniseret eller 
ej i forbindelse med varigheden heraf (IMF 2009:106;111-112).    
Ud fra statistikkerne i undersøgelsen, kan det ses at både recessionen i sig selv, 
men også selve genrejsningen af økonomien til samme niveau som før 
recessionen, historisk er længerevarende ved kriser der er knyttet til en finansiel 
krise og er synkroniserede, som tilfældet er i Danmark. Ved en udregning af de 
historiske data viser det, at krisen i dens nuværende form vil vare 7,33 kvartaler 
(svarende til knap 2 år), og at selve genrejsningen vil tage 6,75 kvartaler (svarende 
til godt halvandet år). Gennemsnittet af alle recessionerne i undersøgelsen siden 
1960 vist at varigheden har været henholdsvis knap et år (3,64 kvartaler) med 
recession og endnu kortere tid inden en genrejsning (3,22 kvartaler) (IMF 
2009:105). Ovenstående prognosefremskrivninger skal ikke ses som et faktum, 
men blot illustrere den nuværende situations dramatiske udsigter.  
Yderligere fremhæves det, at den nuværende økonomiske situation er betydelig 
synkroniseret, da et stort antal lande er omfattet af den økonomiske krise. Dette 
får IMF såvel som OECD til at betegne den nuværende globale økonomiske 
situation som den dybeste nedtur i nyere tid, og mange økonomer skuer til 
Depressionen i 1930’erne for at finde en lignende tilstand (IMF 2009:97-98; 
OECD 2009). En yderligere sammenligning af den nuværende krise med 30’erne 
bunder i, at USA er epicentret i begge tilfælde, og en nedtur i USA har en global 
påvirkning (IMF 2009:100). Endeligt frygtes det, at der vil være en 
længerevarende afmatning i økonomien som tilfældet i Japan i 1990’erne 
(Spilimbergo et al. 2009)  
 
3.2.2 Muligheder for en økonomisk genrejsning 
Den særlige økonomiske situation gør, at traditionelle redninger ved mindre 
recessioner ikke er effektfulde nok, og det er derfor usandsynligt at økonomierne 
vil ”bounce back” i den nærmeste fremtid. Nogle eksperter mener ikke, at den 
monetære politik i sig selv kan afhjælpe den nuværende situation, da effekten vil 
være begrænset (Spilimbergo et al. 2009; Krugman 2005, 2009; Taylor 2000). 
Denne anskuelse deler IMF, blandt andet med begrundelser af, at 
opsparingsratioen øges betydeligt under finansielle kriser, og det derved ikke er 
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tilstrækkeligt blot at sænke renten (IMF 2009:110). Dette betyder, at IMF 
konkluderer at anvendelsen af monetær politik alene er ubetydelig:  
 
“(…) the effect of monetary policy, while still helping to reduce the duration of a 
recession associated with financial crisis, is insignificant.” (IMF 2009:120).  
 
Rationalet bag anvendelsen af pengepolitik som stimuleringsinstrument ligger i, at 
ved at rentenedsættelse vil fremme investeringsaktiviteten og det lånefinansierede 
forbrug, og derigennem påvirke den samlede efterspørgsel i samfundet (Blomhøj 
& Lena 2000:205). I Danmark er pengepolitikken dog indrettet efter at sikre en 
stabil kronekurs overfor euroen, hvor et behov for at stabilisere 
konjunkturudviklingen påhviler finanspolitikken (Nationalbanken 2003:133). 
Derved er det reelt Den Europæiske Centralbanks pengepolitiske overvejelser der 
følges, og den danske rente følger traditionelt ECB’s rente. 
 
At IMF konkluderer at pengepolitikken ikke har en tilstrækkelig effekt alene, har 
betydning i den nuværende økonomiske situation, da pengepolitikken tidligere har 
været det primære stimulerings- og stabiliseringsinstrument i forbindelse med 
recessioner, hvor finanspolitikken har været skubbet i baggrunden. Som Paul 
Krugman, professor i økonomi og international politik ved Princeton University i 
USA og nobelprismodtager i 2008, skriver det: ”(...) discretionary policy should, 
we all thought, be left up to the central bank.”(Krugman 2005:515).      
 
Krugman argumenterer for, at en diskretionær finanspolitik er en nødvendig 
medspiller som stimuleringsinstrument, da han, gennem en række empiriske 
eksempler, påpeger at pengepolitikken i sig selv ikke har en tilstrækkelig 
stabiliseringseffekt. Hvor den ekspansive pengepolitik traditionelt har været 
anvendt i tilfælde af recessioner, har nedturen i Japan i 90’erne vist, at det ikke var 
nok at sænke renten, men at der skulle en diskretionær finanspolitik til. USA 
inddrages også i vurderingen, hvor han viser, at rentesatsen over årene er 
reduceret, og der dermed ikke er de samme diskretionære muligheder som 
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tidligere, når en recession kommer (Krugman 2005:517-522). Disse vurderinger 
får også Krugman til at konkludere i sin artikel: 
 
“Still, the next time there is a slow-down, there will be a pretty strong case for 
supplementing monetary expansion with discretionary fiscal policy. That case will 
be much stronger than I, at least, imagined possible not that long ago. In that 
limited sense, fiscal policy as a tool of stabilization policy is poised for a 
comeback.” (Krugman 2005:523).  
     
IMF konkluderer i deres rapport, at finanspolitiske indgreb vil hjælpe til en 
genrejsning af økonomien, men at der naturligt ligger en indlejret bekymring 
vedrørende balancen på budgetsaldoen. Denne bekymring deler andre økonomer 
også, og der er bestemt ikke enighed om, at en omfattende aktiv finanspolitik er 
den rette vej at gå (Kobayashi 2009; Baldwin 2009).  
På trods af uenigheder i forhold til fiskal stimulans, er den aktive finanspolitik 
kommet på den internationale dagsordenen i forbindelse med den nuværende 
økonomiske krise og mulighederne for en økonomisk genrejsning.  
 
En anden fremstående diskussion i forlængelse heraf, er det internationale 
koordinationsaspekt, hvor vigtigheden af, at landene booster deres økonomier 
koordineret, spiller en stor rolle. IMF fremhæver ligeledes i deres rapport:     
  
“(…) fiscal stimulus should be provided by a broad range of countries with fiscal 
room to do so, so as to maximize the short-term impact on global economic 
activity (…)” (IMF 2009:126).  
 
I en dyb og synkroniseret krise som den nuværende, ses en koordination af 
stimuleringsindsatsen og en dertilhørende konjunkturspredning som et vigtigt 
element til genrejsning af økonomien (Spilimbergo et al. 2009; Krugman 2008). 
 
I den nuværende fagøkonomiske diskussion spiller synkroniseringsaspektet med 
de dertilhørende dybe negative udsigter en betydelig rolle i debatten. 
20  
 
Pengepolitikken betragtes ikke alene som værende effektfuld nok til at skubbe 
gang i den globale økonomi, og en aktiv finanspolitik anser nogle som nødvendig 
for at genrejse økonomien globalt. En sådan lempelig finanspolitik kræver dog et 
råderum på landets budgetsaldo, for at kunne foretage sådanne indgreb. Samtidig 
kræver det en international koordination, hvis den maksimale effekt af en aktiv 
finanspolitik skal opnås. Finanspolitiske indgreb spiller dermed en betydelig rolle 
i den nuværende økonomiske diskussion om, hvordan den økonomiske krise 
takles bedst muligt i forhold til at genrejse økonomierne verden over.     
 
3.3 Offentlige investeringer  
For at stimulere den økonomiske aktivitet er pengepolitik ikke nok, og derfor må 
der ses på den ekspansive finanspolitiks muligheder. Offentlige investeringer er 
en del af den ekspansive finanspolitik. Offentlige investeringer er blandt andet den 
gren af de finanspolitiske virkemidler der betegnes diskretionære indgreb, 
hvormed der refereres til autonome poster. Disse poster kan påvirkes aktivt, og er 
derved interessante elementer for nærmere analyse. 
 
Begrebet investering dækker grundlæggende over, at der erhverves en værdi. Dog 
anvendes ordet i forbindelse med en anskaffelse af en vis værdi med en vis 
levetid, og ikke hvis der eksempelvis købes en forbrugsgode i det lokale 
supermarked. Offentlige investeringer dækker over investeringer af en betydelig 
værdi og oftest med en længerevarende effekt. Overordnet kan der skelnes mellem 
reale og finansielle investeringer (Finansministeriet: 2001:47-48). De reale 
investeringer har til formål at generere et afkast ved produktion af varer og 
tjenester. Inden for de reale investeringer er der fysiske og humane investeringer. 
De fysiske investeringer omfatter blandt andet investeringer i vejanlæg, maskiner, 
IT-software og infrastruktur. De humane investeringer refererer til investeringer i 
eksempelvis uddannelse og forskning. Ud over de reale investeringer, kan der 
foretages finansielle investeringer, såsom investering i aktier og obligationer. Her 
er sigtet at generere et afkast ved renter eller udbytte (Finansministeriet 2001:46-
47, 43). Det skal bemærkes, at det i nationaløkonomisk forstand er misvisende at 
tale om finansielle investeringer som værende investeringer, da køb af finansielle 
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aktiver blot er en formueomlægning. Der bliver ikke skabt hverken indkomst, 
beskæftigelse eller forøgelse af kapitalapparatet ved en finansiel investering 
(Jespersen 2004a: 73). Der vil herfor i indeværende rapport fokuseres på de reale 
investeringer.    
 
3.3.1 Formålet med offentlige investeringer 
Et af de primære argumenter for anvendelsen af offentlige investeringer, er i 
funktionen som konjunkturregulerende instrument, da de har en klar 
samfundsøkonomisk funktion (Larsen & Pedersen 2005:39; Jappelli & Meana 
1994:1). Rationalet bag offentlige investeringer, som makroøkonomisk 
konjunkturregulering, er at en svag konjunktur medfører ledige ressourcer, som de 
offentlige investeringer kan reducere ved at skabe en øget efterspørgsel. Herved 
kan offentlige investeringer medvirke til en stabilisering af den økonomiske 
aktivitet i samfundet. 
Udover som konjunkturregulerende element kan offentlige investeringer benyttes 
mod markedsfejl såsom offentlige goder, eksternaliteter og naturlige monopoler, 
da disse markedsfejl kan indebære, at samfundsproduktionen og velstanden i 
samfundet ikke er optimal (Finansministeriet 2001:55). Hermed kan offentlige 
investeringer sættes i værk grundet ønsket om et konjunkturregulerende hensyn og 
hensynet til en forbedret ressourceallokering.    
I indeværende rapport vil de offentlige investeringer ses som middel til 
konjunkturregulering, da det er dette aspekt der er interessant i forbindelse med 
den aktuelle økonomiske krise. 
 
Et af de mest anvendte konjunkturregulerende instrumenter er ændring i de 
offentlige investeringer (Larsen og Pedersen 2005:39; Finansministeriet 2001:46). 
Et anlægsloft er et af de klassiske finanspolitiske indgreb, og bliver ofte 
gennemført, når en aktuel konjunktursituation ikke giver plads i makroøkonomien 
til at gennemføre planlagte anlægsprojekter (Jespersen 2004a:135). Omvendt 
søges anlægsudgifterne (offentlige investeringer) ofte at øges når konjunkturerne 
er svage.  
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Der er dog kritiske røster over for virkningen af dette finanspolitiske indgreb. 
Finansministeriet skriver i deres redegørelse for offentlige investeringer, at 
erfaringer viser, at offentlige investeringer i praksis ikke nødvendigvis har været 
et optimalt instrument til konjunkturregulering, grundet blandt andet 
timingsproblematikken (mere herom i afsnit 4.1). Et af de fremførte argumenter 
er, at anlægsprojekter med lang tidshorisont kan være svære at placere 
hensigtsmæssigt i forhold til den givne konjunktursituation (Finansministeriet 
2001:58). Hertil skriver Finansministeriet dog, at kick-starten af økonomien i 
1994 og udskydelserne af offentligt byggeri i 1990’erne er eksempler på, at de 
offentlige investeringer med held har været anvendt som et element i en 
konjunkturstabiliserende politik (Ibid). 
 
3.3.2 Offentlige investeringer og den samlede efterspørgsel 
Offentlige investeringer er et finanspolitisk instrument der ofte benyttes med et 
konjunkturmodløbende hensyn. Men hvordan påvirker de offentlige investeringer 
nationalregnskabet? Den samlede efterspørgsel kan opstilles som værende: 
 
(1.0) Y = C + I 
 
Her anskues den samlede efterspørgsel, som værende privat forbrug og 
investeringer, i en lukket økonomi uden en offentlig sektor. Ved at tilføje den 
offentlige sektor og udlandet fås: 
 
(2.0) Y = C + I + G + X – M 
 
Ud fra denne model ses det, at den samlede efterspørgsel er et resultat af det 
offentlige forbrug (G), private investeringer (I), det private forbrug (C), samt 
eksporten (X) minus importen (M) (Etwil & Petersen 1995:40; Jespersen 
2004a:57; Andersen & Keiding 1997:95). Ved at antage at efterspørgselen er 
effektiv må denne være lig med den samlede mængdemæssige produktion. 
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Det kunne tænkes, at lande i recession kan eksportere sig ud af en negativ vækst. 
Problemet ved at øge eksporten i den nuværende situation er, at krisen er 
verdensomspændende, og der derved ikke er en (øget) efterspørgsel i udlandet 
efter de nationale produkter (IMF 2009:106,111-112). Herudover kan det private 
forbrug øges for at skabe øget efterspørgsel. Problemet her er, at der under 
krisetider er en større tilbøjelighed til opsparing i forhold til forbrug (IMF 
2009:110; DØR 2009). Hvis vi kigger nærmere herpå, kan vi opstille en forbrugs- 
og opsparingsfunktion:  
 
(3.0) C = C0 + c(DY) 
 
Forbrugs- og opsparingsfunktionen viser det private forbrug er bestemt ved 
konstanten C0 der er uafhængig af ændringerne i indkomsten, og den marginale 
forbrugskvote (c) der er bestemt af den disponible indkomst (DY). Den marginale 
forbrugskvote beskriver sammenhængen mellem midlertidige ændringer i 
indkomsten og forbruget (Jespersen 2009:74). Den disponible indkomst er 
bestemt af indkomst plus transfereringer minus skatter. Derved er skatterne 
afhængige af indkomsten (T = t(Y))4. Forbrugeren forbruger andelen c af deres 
disponible indkomst, og resten af den disponible indkomst går til opsparing. Vi 
ved pr. definition at s + c = 1 (opsparingskvoten + forbrugskvoten). Hvis 
opsparingen stiger, bliver efterspørgslen i samfundet mindre, da disse penge ”går 
ud” af kredsløbet, og derved mindsker den marginale forbrugskvote. 
Forbrugsfunktionen kan indsættes i ligning 1.0, med en tilføjet offentlig sektor, og 
derved fås: 
 
(4.0) C0 + c(DY) + I + G 
(4.1) Y = 1/(1-c(1-t)) [C0 + I + G] 
  
Ved at øge de offentlige investeringer i eksempelvis bygge- og anlægsbranchen, 
så øges indkomsten i byggesektoren. Denne indkomststigning giver en øget 
efterspørgsel efter forbrugsvarer. Dette forbrug/efterspørgsel øger produktionen i 
                                                 
4
 Transfereringer er ikke medregnet i modellen. 
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forbrugsindustrien og dermed indkomsten, som bliver forbrugt igen (Jespersen 
2004a:69). Denne efterspørgselsstigning spreder sig som ringe i vandet, og denne 
betegnes multiplikatoreffekten (Ibid). Multiplikatoreffekten er bestemt ud fra, 
hvor meget forbrugeren sparer op, hvor meget der forbruges, hvor meget der går 
til import samt skattetrykket.  
Multiplikatoren i en lukket økonomi uden en offentlig sektor vil være 1/(1-c), da 
den i dette tilfælde kun vil være bestemt af den marginale forbrugskvote (det der 
ikke opspares). Multiplikatoren i en økonomi med en offentlig sektor vil være 
1/(1-c(1-t)) som beskrevet i ligning 4.1. Ved at anskue multiplikatoreffekten i en 
åben økonomi, må importen defineres. Vi antager at importfunktion er bestemt 
ved konstanten M0 der er uafhængig af ændringerne i indkomsten og den 
marginale importkvote (m), der varierer proportionalt med Y, derved er importen 
bestemt ved: 
 
(5.0) M = M0 + m(Y) 
 
Derved kan vi indsætte forbrugsfunktionen og importfunktionen i ligning 2.0, for 
at finde frem til multiplikatoreffekten. Den marginale importkvote (m) udtrykker, 
hvor stor en andel af forbruget der går til importvarer, hvilket vil sige 
efterspørgsel i udlandet (Etwil & Petsesen 1995:235; Jespersen 2009:107). 
Herudfra kan multiplikatoren fremsættes, der viser ændringen i produktionen, 
hvor der er taget højde for indkomstskatter, importkvote og forbrugskvote: 
 
(5.1) Y = C0 + c(DY) + I + G + X – (M0 + m(Y)) 
(5.2) Y = 1/(1-c(1-t)+m) [C0 + I + G + X – M0] 
(5.3) ∆Y = 1/(1-c(1-t)+m) 
 
Effekten af multiplikatoren ved en øget offentlig investering kan anskues som vist 
i nedenstående graf:  
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Hvis eksempelvis G øges, stiger produktionen fra Y1 til Y2. Dette kan også 
illustreres ved et tal eksempel ud fra ligning 2.0. Hvis det antages: 
 
C = 46 mia. kr. 
I = 10 mia. kr. 
G = 10 mia. kr.  
X = 44 mia. kr. 
M = 40 mia. kr.  
c = 0,95 
t = 0,5  
m = 0,4 
 
Dermed fås:  
 
(6.0) Y = 46 + 10 + 10 + 44 – 40 
(6.1) Y = 70 mia. kr. 
 
Hvis de offentlige investeringer herefter forøges med 5 mia. kr. kan 
multiplikatoreffekten udregnes: 
                                                 
5
 Derved antages det, at 10 % af den disponible indkomst opspares. 
Figur 4 - Multiplikator og offentlige investeringer (Østergaard 2007) 
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(6.2) ∆Y = 1/(1-c(1-t)+m) * ∆(G) 
(6.3) ∆Y = 1/(1-0,9(1-0,5)+0,4)*(5)  
(6.4) ∆Y = 5,26 mia. kr.  
(6.5) Y = 70 + 5,26 = 75,26 mia. kr.  
 
Dermed er produktionen forøget med 5,26 mia. kr. ved øget offentlige 
investeringer på 5 mia. kr. Netop at den reale vækst ved indskud på 5 mia. kr. ikke 
er 5 mia. kr. skyldes at efterspørgslen spreder sig som ringe i vandet over tid 
(multiplikatoreffekten). 
 
Dermed bliver det også klart, at højere importkvote og skattekvote mindsker 
multiplikatoreffekten, hvor en højere forbrugskvote øger multiplikatoreffekten. 
Det er selvsagt, at blot en lille ændring i satserne vil have enorme effekter for 
efterspørgslen. Hvis eksempelvis importkvoten ændres fra 0,4 til 0,5 i 
ovenstående regneeksempel vil den endelige produktion kun ændres med 4,76 
mia. kr. i forhold til de før 5,26 mia. kr. (multiplikatoreffekten ændres fra 1,05 til 
0,95).  
 
3.3.3 Definition af finanseffekten 
At beregne de finanspolitiske multiplikatorer er en vanskelig opgave. 
Finansministeriet havde senest i 2004 en revision af metodegrundlaget for 
finanseffektberegningen (Finansministeriet 2004: Appendiks 2.4). 
Multiplikatorerne angiver den procentvise ændring i realt BNP, som følge af en 
ændring i en given budgetpost. Den nye beregning gør, sammenlignet med de 
tidligere fra år 2000, at multiplikatorerne bliver mindre (Finansministeriet 
2004:85). Derved bliver den estimerede effekt af et finanspolitisk tiltag mindre 
end hidtil antaget. Årsagen til ændringen i multiplikatorerne er, at der er sket en 
reducering i husholdningerne disponible indkomst. Disse ændringer i 
multiplikatorernes størrelse betyder, at finanseffekten nedjusteres med op til 0,2 
pct.-enheder (Finansministeriet 2004: 85). I samme appendiks blev nulpunkterne 
også justeret, det vil sige definitionen på den neutrale finanspolitik 
(Finansministeriet 2004:87).    
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Disse genberegninger viser, at det er særdeles vanskeligt at beregne den eksakte 
effekt af en finanspolitisk ændring samt den neutrale finanspolitik. Derudover 
viser det, at parametrene der ligger til grund for multiplikatorerne ændres over tid, 
og ikke er konstante størrelser, hvor nogle er mere konjunkturfølsomme end 
andre. 
For at udregne finanseffekten af et tiltag, må størrelsen af det finanspolitiske tiltag 
kendes, hvoraf nulpunkterne er essentielle for at definere hvad der kan henregnes 
til den aktive finanspolitik. Herudover må det estimeres, hvilken virkning tiltaget 
har på økonomien gennem multiplikatorvirkningen, hvilket udregnes gennem 
modellerne som eksempelvis ADAM og SMEC (Larsen & Pedersen 2005:50). 
Nedenstående tabel viser oversigten over finansministeriets udregning af 
multiplikatoreffekten af forskellige tiltag: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Heraf ses det, at en forøgelse af de offentlige investeringer har en 
multiplikatoreffekt på 0,78 ved første års effekten. Det vil sige, at hvis de 
offentlige investeringer hæves med 1 promille, vil effekten efter første år blive en 
Tabel 1 - Simuleret multiplikatoreffekt (Finansministeriet 2004: 86) 
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værditilvækst på 0,078 % af BNP. Dette er efter finansministeriets nye 
modelberegning. Tages der udgangspunkt i multiplikatorstørrelserne fra år 2000, 
ville multiplikatoreffekten for offentlige investeringer være 1,01. Ligeledes giver 
modelsimuleringer med DREAM en første års multiplikator på 0,75 for offentlige 
investeringer (Skaksen et al. 2009:5).  
 
Gennem afsnittet er det vist, hvordan de offentlige investeringer kan være 
medvirkende til at skabe en øget efterspørgsel i samfundet. Ved at forøge 
investeringerne vil den samlede mængdemæssige produktion øges. Ud fra den 
gennemgåede model er det anskueliggjort det, at der ved offentlige investeringer 
skabes en øget efterspørgsel.  
 
3.4 Opsummering 
I den nuværende synkroniserede recession/krise er det ikke nok at føre monetær 
politik til stimulering af den økonomiske aktivitet jævnfør blandt andre IMF, og 
der må derfor anvendes finanspolitiske tiltag. Inden for finanspolitikken er der 
diskretionære og konjunkturafhænge poster. De diskretionære poster er genstand 
for de finanspolitiske tiltag der måles via finanseffekten. Disse målinger af 
finanseffekten er dog ikke lige til, da definitionen af den neutrale finanseffekt 
spiller ind, såvel som ændringerne i multiplikatorerne over tid.    
Offentlige investeringer er en del af den ekspansive finanspolitik, der har til 
formål at stimulere og derigennem stabilisere den økonomiske aktivitet. Et af de 
primære argumenter for anvendelsen af offentlige investeringer, er i funktionen 
som konjunkturregulerende instrument og dermed agere som 
konjunkturmodløbende. Dette sker ved at øge de offentlige investeringer for 
derigennem at påvirke den samlede efterspørgsel og produktion i samfundet, som 
vist ved ligning 6.2. 
Ud fra kapitlets gennemgang er det klarlagt, at det er en mulighed at fremme de 
offentlige investeringer, hvis en øget efterspørgsel i samfundet ønskes. I det 
følgende kapitel vil der ses nærmere på de offentlige investeringer og 
implikationerne herved.  
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4 – IMPLIKATIONER VED OFFENTLIGE INVESTERINGER  
Offentlige investeringer er teoretisk et yderst anvendeligt økonomisk redskab, 
men der er en række problemstillinger i forbindelse med anvendelsen af disse. I 
det følgende vil komplikationerne blive præsenteret. 
 
Når offentlige investeringer er på dagsordenen, er der fire væsentlige analytiske 
problemstillinger, der øver indflydelse på valget af disse som 
stimuleringsinstrument. For det første er timing en faktor, der har betydning for 
valget af offentlige investeringer, da det er afgørende at investeringerne får den 
ønskede økonomiske effekt på et givent tidspunkt, i en given situation, både på 
kort og lang sigt. En anden problemstilling er afkastet af investeringerne, der 
omfatter, hvorvidt de givne offentlige investeringer giver det ønskede afkast og 
den ønskede effekt. For det tredje er der en analytisk problemstilling ved den 
politiske prioritering i de offentlige investeringer. Den sidste problemstilling der 
skal tages højde for er økonomiens dynamik, hvor branchernes størrelse og 
arbejdskraften relateret til de forskellige investeringsområder må opvejes.  
 
Ud fra disse fire problemstillinger, kan det vurderes, hvilke mekanismer og 
faktorer der er væsentlige at have med i overvejelserne, når valget falder på 
offentlige investeringer som et finanspolitisk instrument.  
 
4.1 Timingen i de offentlige investeringer 
Det Økonomiske Råds anbefalinger i forbindelse med at anvende finanspolitiske 
indgreb til at reducere og genrejse økonomien, lød i efteråret 2008: 
 
”(…) det er vigtigt, at en finanspolitisk lempelse sættes ind, når der er mest brug 
for den, og når den har den størst mulige effekt.” (DØR 2008b).  
 
Disse overvejelser deles bredt, da en finanspolitisk lempelse kan have en 
kortsigtet effekt, men der derimod kan være fare for en destabilisering af de 
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offentlige finanser på længere sigt, hvis beskæftigelseseffekten ikke bliver som 
ventet. Men hvad er den rigtige timing, og hvilke faktorer er i spil?  
 
Rationalet bag offentlige investeringer er blandt andet, at øge beskæftigelsen og 
dermed reducere ledigheden, hvilket i sidste ende skal opveje de tiltagende 
offentlige udgifter ved en stigende indtægt gennem indkomstskatter, moms med 
videre. Dermed er det væsentligt, at de offentlige investeringer får den ønskede 
effekt, for ellers betyder det blot, at de offentlige finanser bliver udhulet. 
Timingen er en klar problemstilling i denne sammenhæng, og der er generel 
uenighed om effekten af offentlige investeringer som konjunkturpolitisk 
instrument.  
For det første er der de grundlæggende praktiske problemstillinger ved offentlige 
investeringer. Disse indbefatter både de fysiske såvel som de humane 
investeringer, da der almindeligvis er en forholdsvis lang forberedelsestid, en 
anlægsperiode og en langsigtet effekt af investeringerne. Derved kan det betyde, 
at aktivitetsvirkningerne af investeringerne udfolder sig i perioder, hvor den 
konjunkturpolitiske situation er ændret (Finansministeriet 1997b:35). Jesper 
Jespersen skriver hertil at: 
 
”Nationaløkonomiske investeringer skal produceres. De bliver endda som 
hovedregel produceret efter ordre, hvilket betyder, at der er en vis forsinkelse, fra 
investeringsbeslutningen træffes, til produktionen sættes i gang.” (Jespersen 
2004a:74). 
 
Inden produktionen er sat i gang, kan det frygtes, at den økonomiske aktivitet er 
ændret i samfundet, således at der eksempelvis ikke længere er ledige ressourcer 
til gennemførelse af de planlagte investeringer. Det kan dermed problematiseres, 
hvorvidt offentlige investeringers i et timingsperspektiv er velegnet som 
instrument til at igangsætte øget aktivitet i økonomien. Der findes dog former for 
offentlige investeringer der har en begrænset ikrafttrædelsesperiode såsom 
renovering og vedligeholdelse.     
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4.1.1 Effekten og usikkerheden  
De offentlige investeringer skulle gerne agere konjunkturmodløbende, og netop 
problemstillingen ved timing kan anskues ud fra nedenstående tabel. 
 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 
Årets overskud 
 
-2,3  
 
-1,0  
 
0,4 
 
1,1 
 
3,2 
 
2,5 
 
2,8 
 
1,6 
 
1,0 
Ændring i f.t. året 
før 
   
1,3 
 
1,4 
 
0,7 
 
2,1 
 
-0,7  
 
0,3 
 
-1,2  
 
-0,6  
Konjunkturbetinget 
ændring 
 2,0 0,6 0,6 0,9 -1,8  0,3 -0,7  -0,1 
Strukturel 
ændring   
 -0,7  0,8 0,1 1,2 1,1 0 -0,5  0,4 
Finanseffekt 0,1 0,6 -0,2  0,1 0,3 0,0 0,3 0,2 -0,1 
Tabel 2: Udvikling i den offentlige budgetstilling opgjort på virkning af aktiv finanspolitik og 
automatisk budgetændring (Larsen og Pedersen 2005:50) 
 
Ud fra ovenstående tabel kan det aflæses, at konjunkturmodløbende finanspolitik 
ikke har haft en udpræget succes i perioden 1995-2003. Hvis en 
konjunkturmodløbende finanspolitik skulle have sket fyldest, skulle den 
konjunkturbetingede ændring modsvare finanseffekten. Dette illustrerer, at timing 
af offentlige investeringer er vanskelig. Der er dog som tidligere nævnt 
problemstillinger ved definition af den neutrale finanseffekt, og derfor må 
ovenstående tabel tolkes med sine forbehold.  
 
Yderligere er der en problematik vedrørende den overordnede usikkerhed. Som 
Det Økonomiske Råd anbefalede, bør finanspolitiske indgreb benyttes, når det er 
mest nødvendigt, og har den størst mulige økonomiske effekt. Når der ses på 
udsigterne til den økonomiske krise er prognoserne usikre og skiftende over tid. 
Spørgsmålet er, i hvilket omfang investeringerne vil have den ønskede effekt, 
eller om det bedre kan betale sig at vente med investeringerne. Ledigheden er 
fortsat historisk lav (Berlingske Tidende 2009), og diskussionen går således også 
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på, hvorvidt man skal ’fyre alt krudtet af’ på de offentlige finanser nu, eller om 
man i stedet skal se tiden an (Politiken 2009a). Da den økonomiske krise er 
vedvarende, smuldrer argumentet om den korrekte timing så småt. Det er korrekt 
at timing er en klar problemstilling i recessioner, men da krisen er længerevarende 
og synkroniseret, vil der være ledige ressourcer til at gennemføre offentlige 
investeringer.   
Et andet aspekt i forbindelse med timing af de offentlige investeringer knytter sig 
til de udenlandske økonomier. Her er frygten, at det ikke nytter at stimulere den 
nationale økonomi, hvis de udenlandske økonomier ikke efterspørger og der 
derved ikke kan afsættes varer og tjenester. Derved spiller den internationale 
koordination en rolle. Omvendt kunne et land som Danmark med fornuftige 
finanser være med til at påtage sig stimuleringsrollen (mere herom kapitel 5). 
 
4.2 Afkastet af de offentlige investeringer 
Én af de primære overvejelser vedrørende anvendelsen af offentlige investeringer 
ligger i de efterfølgende afkast. I forbindelse med de overordnede politiske 
målsætninger om øget vækst er det centralt, at de offentlige investeringer 
genererer et højt afkast (Regeringen 2003:12). Det er selvsagt, at dårlige 
investeringer må undgås, såsom veje der ikke fører til nogen destinationer (Servén 
et al. 2007:28).  
 
I forlængelse heraf er investeringerne traditionelt delt op i tre typer. Der er de 
direkte vækstfremmende investeringer, som har betydning for den fortsatte vækst 
i samfundet. Det er sædvanligvis investeringer som infrastruktur, uddannelse og 
forskning, og som navnet antyder vurderes de i forhold til investeringernes 
samfundsmæssige rentabilitet (Finansministeriet 1997b:31-32).  
En anden type af investeringer der anvendes, er dem der benyttes til at bevare det 
offentlige kapitalapparat (reinvesteringer). Disse bærer præg af at være 
renoverings- og fornyelsesopgaver af ældre bygninger og anlæg, eller 
investeringer i politiet, forsvaret eller miljøet. Kendetegnet ved disse opgaver er, 
at de nogenlunde kan kontrolleres og tidsbestemmes, som gør at der er en større 
kontrol med de efterfølgende afkast. Derved kan de placeres tidsmæssigt efter den 
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konjunkturmæssige situation i samfundet, så de får den ønskede effekt 
(Finansministeriet 1997b:32).  
En tredje form for offentlig investering er serviceinvesteringer, der dækker over 
investeringer i eksempelvis sygehuse og daginstitutioner. Disse former for 
investeringer er tiltænkt at give økonomiske afkast ved for eksempel at skabe et 
bedre sundhedsvæsen, så den almindelige borger får færre sygedage på grund af 
kortere ventelister, eller lignende, hvilket kan forbedre den makroøkonomiske 
situation i sidste ende (Ibid.). Frygten er her, at serviceinvesteringerne ikke vil 
kunne skæres væk igen ved en højkonjunktur, hvor der ikke forefindes ledige 
ressourcer. Som Steen Bocian udtrykker det: 
 
”(…) offentlige investeringer skaber en forventning om, at den offentlige sektor 
vokser i fremtiden. Og det skaber et større forventningspres om endnu flere 
investeringer” (Politiken 2009b) 
 
Stigende serviceforventninger til velfærdsstaten er en klar problemstilling, som 
politisk er meget svær at håndtere (mere herom i afsnit4.3).  
 
Som de forskellige typer af offentlige investeringer giver udryk for, skal 
projekterne grundlæggende vurderes ud fra mulige afkast på både kort og lang 
sigt. Nogle typer af investeringer er velegnet på kort sigt, mens andre skal ses i et 
længerevarende perspektiv. For eksempel er investering i uddannelse præget af 
lange udsigter. Det viser sig, at en længerevarende uddannelse betyder, at folk 
bliver længere på arbejdsmarkedet, og dermed skabes der et økonomisk afkast på 
længere sigt. Dog vil det på kort sigt betyde, at flere er under uddannelse og 
dermed ikke bidrager til skattebetaling (AE-rådet 2008:45-48). Et andet eksempel 
kunne være investering i infrastrukturen. En sådan form for investering vil både 
kunne give et økonomisk afkast på kort og lang sigt. På lang sigt vil det betyde en 
øgning af arbejdskraftens mobilitet og eventuelt en reducering i transporttiden til 
arbejde. Omvendt kan det på kort sigt betyde, at der produceres et afkast i form af 
øget efterspørgsel, da der vil opstå en efterspørgsel efter arbejdere til renovation 
og udvidelser.  
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Ud fra ovenstående beskrivelser forudsættes det, at de offentlige investeringer 
skaber et økonomisk afkast. Afkastet af forskellige investeringer kan dog variere 
meget i forhold til det reale afkast og over tid. En metode til at vurdere de 
potentielle afkast af investeringerne, er ved at foretage en cost-benefit analyse.  
Ved at foretage en cost-benefit analyse sammenholdes de forventede indtægter og 
udgifter ved et projekt og sammenlignes med alternative projekter. Herefter kan 
det mest profitable projekt vælges. Ethvert projekt opholdes med dets 0-alternativ, 
som kort og godt er alternativet ved at sætte pengene i banken i stedet for at 
udføre projektet. Ved at have opgjort alle cost og benefits, skabes et grundlag for 
beslutninger der skal sikre den mest optimale udnyttelse af ressourcerne (Stiglitz 
2000:271ff).  
Der er dog nogle tekniske problemstillinger ved udregning af cost-benefit i form 
af diskonteringsrente, værdisætning, sammenligning af forskellige generationer 
med videre der gør, at disse analyser skal tolkes med varsomhed (Storgaard 
1997:54; Stiglitz 2000:271ff).   
 
4.3 Politiske prioriteringer 
Den politiske prioritering kan være båret af mange forskellige faktorer såsom 
ideologi. Traditionelt kan der skelnes mellem et allokeringshensyn, et 
fordelingshensyn og et konjunkturpolitisk hensyn (Finansministeriet 2001:11; 
Larsen & Pedersen 2005:11). Hvert af disse hensyn kan selvsagt have forskellige 
ideologisk orienterede delmålsætninger. Et grundlæggende spørgsmål er, hvad 
staten skal producere. Der kan skelnes mellem offentlige og private goder, som 
giver en målestok for statens intervention i markedet, men hvilke komplikationer 
er der ved prioritering af de offentlige investeringer?     
 
En af udfordringer for den politiske prioritering er den fiskale illusion. Den fiskale 
illusion refererer til, at den offentlige sektor udvides under en lavkonjunktur, som 
kan anses som værende gratis, idet en væsentlig del af udgifterne alligevel skulle 
afholdes til arbejdsløshedsunderstøttelse, beskæftigelsesfremme, sociale ydelser, 
mv. (Plovsing 2007:28; Larsen & Pedersen 2005:31).  Problemet ved den fiskale 
illusion (og heraf navnet) er, at når konjunkturerne bedres, vil det være en illusion 
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at tro, at den offentlige sektor kan udvides permanent uden flere omkostninger. 
Derfor bør udgiftsdisposition tages op til revision ved forbedrede konjunkturer, 
hvilket sjældent sker (Larsen & Pedersen 2005:31).  
Herudover kan der forekomme implikationer ved den politiske prioritering i form 
af asymmetrisk omprioritering. Dette refererer til, at der ved eksempelvis en 
ændret demografi, hvor der er et stigende antal børn, følger en stigende udgift til 
serviceområdet. Når (eller hvis) antallet derimod er faldende, vil udgifterne (som 
regel) ikke bevirke nedskæringer (Plovsing 2007:28).  
Sidst kan medierne og interesseorganisationernes påvirkning af de politiske 
prioriteringer spille en stor rolle i forhold til de offentlige investeringer, hvor der 
ofte bliver lavet politik på enkeltsager, hvilket ikke nødvendigvis er 
samfundsmæssigt optimalt (Ibid.)  
Den fiskale illusion, den asymmetriske omprioritering og mediernes indflydelse er 
alle problemstillinger der øver indflydelse på den politiske prioritering, og som 
det fra politikkernes side kan være utrolig vanskeligt at håndtere. 
 
4.3.1 Strukturledighed 
Ud over de ovennævnte komplikationer, som kan henføres til et forventningspres, 
kan det diskuteres, hvor den strukturelle ledighed ligger. Strukturledigheden anses 
ofte som det ”langtidsholdbare” niveau for arbejdsløshed, som sikrer, at der ikke 
opstår makroøkonomiske ubalancer på længere sigt (DØR 2006:104). Frygten er 
her, at en fuld beskæftigelse vil føre til et lønpres, der vil udmunde i løninflation. 
Strukturledigheden kan ses som værende den ledighed der vil være under en 
normal konjunktursituation. Strukturledigheden er ikke en konstant, men kan 
påvirkes gennem de strukturelle forhold på arbejdsmarkedet, herunder blandt 
andet dagpengesystemet og ændre forholdet mellem arbejdsudbud og 
arbejdskraftefterspørgsel (DØR 2006:102). Den strukturelle ledighed lå i 2005 på 
5-5½ % af arbejdsstyrken, svarende til ca. 150.000 personer. Dette estimat stemte 
nogenlunde overens med Finansministeriets og OECD’s (DØR 2006:104). I 
DØR’s konjunkturvurdering fra efteråret 2008 var den strukturelle ledighed 
skønnet til ca. 3½ % af arbejdsstyrken, svarende til godt 100.000 personer. 
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Usikkerheden skønnede DØR at være omkring +/- 1 % -point (DØR 2008a:110). 
Nedenstående graf viser den estimerede strukturelle ledighed: 
 
 
 
 
 
 
 
                      
 
 
 
 
Grafen viser med al sin tydelighed, at strukturledigheden ikke er en fast konstant, 
men ændres over tid. Spørgsmålet der må stilles i den nuværende situation må 
være, hvor mange ledige der til, førend gabet mellem den faktiske ledighed og 
strukturledigheden er større end nul. Udover frygten for løninflation, kan der 
endeligt argumenteres for, at der vil være en større konkurrence på 
arbejdsmarkedet, når der ikke er fuld beskæftigelse.   
 
4.4 Økonomiens dynamik 
Et yderligere element ved anvendelsen af offentlige investeringer er økonomien 
dynamik. Spørgsmålet er, om der fra politikernes side kan vælges frit på hylden 
over projekter? Dette er selvsagt et meget kompliceret spørgsmål, men ikke desto 
mindre yderst relevant. Der må blandt andet ses på investeringsprojekternes 
tidshorisont, og hvilke sektorer der påvirkes ved offentlige investeringer. 
Traditionelt ses offentlige investeringer som byggeinvesteringer, men er 
byggebranchen holdt oppe på et for højt niveau? Der har gennem de seneste år 
været et boom i det danske byggeri, blandt andet grundet de stigende boligpriser 
kombineret med afdragsfrie lån med videre (Berlingske Tidende 2008). 
Spørgsmålet er, om de sidste mange års byggeefterspørgsel er holdbar på længere 
Figur 5: Den strukturelle ledighed (DØR 2008a:110) 
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sigt. Hvis denne byggeefterspørgsel ikke er holdbar, vil investeringer i 
byggebranchen kunne forværre økonomien på sigt ved at medvirke til flaskehalse. 
Dette er blandt andet et spørgsmål om, hvor den strukturelle ledighed ligger.  
 
4.4.1 Investering i byggebranchen 
Centralt i den nuværende situation er, at det er konjunkturerne, der er det 
altoverskyggende hensyn, og hertil der søges løsninger. Idet konjunkturerne er 
gået nedad, er der opstået ledige ressourcer i samfundet. Ved at lave offentlige 
investeringer kan den samlede efterspørgsel påvirkes, og derved kan det opståede 
’efterspørgsels-hul’ lukkes. For at offentlige investeringer skal kunne virke 
konjunkturregulerende, må det altså klarlægges hvor, og hvilke ledige ressourcer 
der findes i samfundet. Det vil i sagens natur ikke give mening at investere i en 
sektor, hvor der ikke er ledige ressourcer. Eksempelvis vil det være meningsløst at 
investere i vaccinationsprogrammer, hvis der ikke er ledige læger eller andet 
sundhedspersonel til at udføre opgaven. Herved vil der blot blive skabt en ekstra 
efterspørgsel efter læger, der vil kunne medfører flaskehalseproblemer. 
Flaskehalse opstår, når arbejdsmarkedet ikke kan sikre arbejdskraften med de 
efterspurgte kvalifikationer inden for en bestemt faggruppe. På længere sigt kan 
flaskehalse være årsag til stigende lønninger og dermed forringe 
konkurrenceevnen (Blomhøj & Lena 2000:241).  
 
4.4.2 Byggeri og anlæg 
Der har i en længere årrække været gang i byggeriet i Danmark. Byggebranchen 
er en af de første sektorer, hvor ledigheden stiger ved en ændret 
konjunktursituation. Dette kan illustreres af beskæftigelsesgraden inden for 
anlægs- og byggebranchen. 
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Figur 6: Beskæftigelse inden for bygge- og anlægsbranchen (Efter tal fra Danmarks Statistik 
2009). 
 
Grafen viser, at der har været ca. 92.000 beskæftiget i byggebranchen fra 2001-
2005, herefter er beskæftigelsesgraden steget stødt til 112.209 i 1. kvartal 2007. 
En tilgang i byggebranchen på ca. 22 %. Herefter er tallet faldet til 96.747 i 1. 
kvartal 2009 – en reducering på 15.462 personer. Netop grundet denne 
tilbagegang, er det oplagt at tænke i byggeinvesteringer. Spørgsmålet er, hvorvidt 
branchens størrelse er på et kunstigt niveau, og derfor vil kunne medvirke til at 
skabe flaskehalseproblemer. Det er meget vanskeligt at estimere en sektors 
størrelse, men efter det statistiske belæg, ligner det nuværende niveau (1. kvartal 
2009) et niveau lidt højere end perioden fra 2001 til 2006.  Der kan være et 
rationale i at får renset ud i byggebranchen (såvel som andre brancher), da denne 
branche simpelthen er vokset for stor, men det foruroligende er, at grafens tendens 
er nedadgående. Antallet af beskæftigede er nedadgående, og det er meget 
vanskeligt at sige noget om, hvornår denne udvikling ændres. Grafen ender i en 
meget nedadgående tendens, og ved fremskrivninger vil denne højst sandsynligt 
fortsætte. Det vil være svært at forestille sig, at grafen stabileres allerede fra 2. 
kvartal i 2009 og ikke foresætter. Derfor er tendensen bekymrende, og det kunne 
være et argument for investeringer i bygge- og anlægsbranchen.   
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Kommunerne efterlyser også muligheden for at kunne lave reinvesteringer. Som 
Erik Fabrin (KL) udtalte til Politiken: 
 
”Kommunerne er klar til at renovere veje og kloakker for et stort millionbeløb, 
hvis ellers regeringen er parat til at give dem lov og medsender en check, der kan 
betale gildet. (Politiken 2009c). 
 
Kommunerne står altså med muligheden for at sætte gang i renoveringen, og 
dermed kunne der fra regeringens side skabes en øget efterspørgsel.  
Tendensen for bygge- og anlægssektoren ser ud til, at beskæftigelsesgraden 
kommer under det gennemsnitlige niveau for det sidste årti. Derfor kan der være 
et rationale i at investere netop i denne branche. Det er vigtigt at pointere, at 
sektorer ændres over tid, og derfor er et vigtigt aspekt projekternes tidshorisont, 
hvormed renovering bliver mere tiltalende end nybyggeri. 
 
Det kunne tænkes, at investeringerne faldt bedst i en helt anden branche og 
gennem omskoling kunne dette eventuelt gennemføres. Omskoling og 
efteruddannelse kan benyttes, men det er vigtigt at ledige ikke kommer i ”for 
lange” omskolingsforløb, men gennem korte snævre kurser får mulighed for at 
varetage andre erhverv. Det skal nævnes, at argumentet imod lange 
efteruddannelsesforløb er i et konjunkturregulerende perspektiv, da der helt 
sikkert vil være andre argumenter herfor. Eksempler på korte 
efteruddannelseskurser kunne være erhvervskørekort og andre korte 
kvalifikationsgivende forløb.      
 
4.5 Opsummering 
Som vist i foregående kapitel, kan offentlige investeringer være et yderst 
anvendeligt økonomisk redskab til stimulering og stabilisering af den økonomiske 
aktivitet. Der er dog visse faktorer der må overvejes og analyseres, når valget 
falder på offentlige investeringer. 1) Timingen af de offentlige investeringer er 
essentiel, når målsætningen er en konjunkturmodløbende politik. 2) Afkastet af de 
offentlige investeringer er en vigtig faktor, da de offentlige investeringer ikke blot 
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skal udhule de offentlige finanser. 3) De politiske prioriteringer kan øve 
indflydelse på valget af de offentlige investeringer, og her kræver det politisk mod 
at tage beslutninger uagtet servicepresset. 4) Endeligt er økonomiens dynamik et 
vigtigt element, da der ved investeringer placeret forkert, kan skabes flaskehale på 
arbejdsmarkedet.     
 
Enhver offentlig investering må vurderes ud fra ovennævnte komplikationer i 
forbindelse med anvendelsen af disse som finanspolitisk instrument.  
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5 – MULIGHEDER INDEN FOR FINANSPOLITIKKEN 
Gennem rapporten er der redegjort for den nuværende økonomiske situation, samt 
hvorledes krisen vil være dybere og længerevarende end tidligere sete recessioner 
i nyere tid. Yderligere er offentlige investeringers mulighed for stimulering af 
økonomien, og implikationer ved anvendelsen af disse blevet præsenteret. I den 
følgende analyse vil der på baggrund af de teoretiske ræsonnementer, og det 
teoretiske begrebsapparat, diskuteres og analyseres argumenter for og imod 
anvendelsen af offentlige investeringer som stimuleringsinstrument i den 
nuværende økonomiske situation. Dette gøres inden for den overordnede 
finanspolitiske ramme, hvor regeringens 2015-plan samt Finansministeriets 
konvergensprogram fra december 2008 inddrages som analyseobjekt i den 
finanspolitiske diskussion.  
 
5.1 Det finanspolitiske landskab i Danmark  
”Mod nye mål” fastlægger regeringens retningslinjer og sigtepunkter for den 
økonomiske politik frem mod 2015 (Regeringen 2007:7). Publikationen er udgivet 
i august 2007, hvormed der står beskrevet, at det går godt i Danmark, 
beskæftigelsen er den højeste nogensinde, med en stærk offentlig økonomi og et 
veludbygget velfærdssamfund (Regeringen 2007:7). 
Konteksten for den økonomiske politik frem mod 2015 har ændret sig betydeligt 
grundet den ændrede økonomiske situation. Baggrunden for regeringsinitiativet er 
økonomisk redegørelse fra 2007 (Regeringen 2007: 32,58), hvor det forudsiges, at 
konjunkturerne gradvist vil normaliseres fra år 2008 til 2011 og fra 2011-2015 
forventes konjunkturerne neutrale (Regeringen 2007:32). Dermed er der i 
regeringsinitiativet kalkuleret med en blød kurve for udviklingen i 
konjunkturerne, hvor det i dag står klart at konjunkturudviklingen har været en 
betydelig anden. 
Denne ændrede konjunkturforventning og situation betyder, at planen er skredet, 
og en række af de fastsatte finanspolitiske initiativer ikke er realistiske i den 
nuværende økonomiske situation. Dette synliggøres ved, at der siden hen er blevet 
ændret i den aktive finanspolitik.  
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Siden regeringen fremlagde deres målsætning for den økonomiske politik har der 
været skattelettelser af flere omgange, med særligt fokus på lavere skat på arbejde. 
I 2008 blev personfradraget og beskæftigelsesfradraget hævet, mens man i 2009 
yderligere hævede person- og beskæftigelsesfradraget, samtidig med 
mellemskattegrænsen blev forhøjet, så den svarer til topskattegrænsen 
(Skatteministeriet 2009). Hertil står udbetalingen af SP-pensionsordningen for 
døren (ATP 2009). Yderligere er grænsen for det kommunale anlægsloft blev 
justeret, en øgning svarende til 2,15 milliarder kroner6.  
 
På trods af disse ændringer indeholder 2015-planen fortsat mulighederne for den 
kortsigtede finanspolitik, og planen er det seneste policyinstrument som 
regeringen kan tage udgangspunkt i. Dermed er den også væsentlig i forbindelse 
med en analyse af argumenterne for anvendelsen af offentlige investeringer i den 
nuværende økonomiske situation, da den danner rammen om de kortsigtede 
finanspolitiske muligheder.    
 
Overordnet er der en række hovedhensyn, der har betydning for anvendelsen af 
finanspolitiske tiltag på nuværende tidspunkt. I det følgende vil disse blive 
analyseret og diskuteret.  
 
5.2 De automatiske stabilisatorer som en usynlig faktor 
Først må effekten af de automatiske stabilisatorer klarlægges, for at kunne vurdere 
om der overhovedet er behov for en aktiv finanspolitik.  De automatiske 
stabilisatorer øver indflydelse på den økonomiske aktivitet i samfundet, og 
fungerer som en usynlig faktor til stabilisering af økonomien. De automatiske 
stabilisatorer virker gennem en konstant stabilisering. Der er ingen tvivl om, at 
hvis Danmark ikke havde velfærdssystemet gennem en række stabilisatorer, så 
havde vi på nuværende tidspunkt været endnu hårdere ramt af den økonomiske 
                                                 
6
  Heraf kommer en milliard kroner fra kommunernes egne kasser, 650 millioner fra en lånepulje 
under Velfærdsministeriet, mens de sidste 500 millioner kommer fra en deponeringsordning 
som kommunerne blev pålagt i 2006 (TV2 Nyhederne 2009).  
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krise. Blandt andet har vi relativt høje skattesatser i Danmark, hvilket er en 
mekanisme til at begrænse udsvingene i produktionen og beskæftigelsen, således 
at konjunkturudsving ikke spreder sig for kraftigt i realøkonomien (Jespersen 
2004a:142). Netop grundet transfereringer er den danske økonomi sikret mod en 
fuldstændig ustabilitet, da hver enkel er sikret en disponibel indkomst og dermed 
en forbrugskvote. Hertil opstår der ikke tvangsaktioner i samme grad som uden 
disse stabilisatorer. De automatiske stabilisatorer vil sikre ledige en disponibel 
indkomst, således at ledige uden realløn fortsat har et privat forbrug, og dermed 
holdes efterspørgslen i samfundet fortsat oppe. Dette er medvirkende til at sikre en 
økonomisk aktivitet i samfundsøkonomien, men samtidig medfører det også, at de 
offentlige budgetter er mere konjunkturfølsomme.  
Sammenfattende kan det siges, at de automatiske stabilisatorer virker afdæmpende 
på en recession, da en efterspørgsel stadig er sikret (Jespersen 2009:79).  
 
Netop virkningen af de automatiske stabilisatorer kan mindske behovet for 
diskretionær finanspolitik. For at kunne vurdere, hvorvidt finanspolitiske indgreb 
er nødvendige, må effekten af de automatiske stabilisatorer kendes. Ud fra nogle 
forskellige regneeksempler konkluderer nationalbanken, at de automatiske 
stabilisatorer har potentielt stærke og hurtigvirkende effekter på det offentlige 
budget og den økonomiske aktivitet (Nationalbanken 2009a:56). Dermed kunne 
den blotte konklusion være, at de automatiske stabilisatorer er effektfulde nok til 
at stabilisere den økonomiske aktivitet - men realiteten ser anderledes ud. 
Arbejdsløshedstallene er steget, det private forbrug er faldet, og der er en generel 
manglende efterspørgsel i samfundet. Det er klart, at de automatiske stabilisatorer 
kan være medvirkende til at genoprette den økonomiske aktivitet, men 
spørgsmålet er om tiden er på vores side. Hvis der ikke gøres et forsøg på at 
stimulere efterspørgslen, vil de automatiske stabilisatorer på længere sigt kunne 
udhule de offentlige finanser, og derved kan muligheden for finanspolitiske 
indgreb forsvinde. Endvidere ved vi, at en forøgelse af transfereringerne med et 
bestemt beløb virker mindre ekspansivt end den tilsvarende forøgelse af det 
offentlige forbrug (Guldager 1999:7). Dermed vil en forøgelse af de offentlige 
investeringer give et større afkast, end en forøgelse af automatiske stabilisatorer.      
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De automatiske stabilisatorer har en vigtig rolle for stabiliseringen af den 
økonomiske aktivitet, men det har vist sig ikke at være et tilstrækkeligt 
stimuleringsinstrument i den nuværende synkroniserede krise.    
 
5.3 Finanspolitisk holdbarhed 
Når de automatiske stabilisatorer ikke er nok til at stabilisere den økonomiske 
aktivitet, må den finanspolitiske holdbarhed vurderes. Den primære bekymring er, 
hvorvidt en aktiv finanspolitik er holdbar på længere sigt. Det spiller en væsentlig 
rolle, at eventuelle offentlige investeringer ikke destabiliserer på længere sigt, og 
at de offentlige finanser ikke har et underskud. Herved vil Danmark i sidste ende 
kunne risikere ikke at opfylde kravene fra EU, hvor det offentlige underskud ikke 
må overstige tre procent af BNP, og den offentlige gæld ikke må overstige 60 
procent af BNP (Europa 2005). Dette forhold lægges der også vægt på i 2015-
planen, hvor en holdbar finanspolitik er et kerneområde: 
 
”Den overordnede målsætning for finanspolitikken er, at den er holdbar (…) 
Finanspolitikken skal understøtte en stabil økonomisk udvikling. Det kræver 
tilstrækkelige offentlige overskud og tilbageholdenhed i gode tider, og det 
bidrager til at sikre tillid til den danske fastkurspolitik og undgå perioder med høj 
ledighed.” (Regeringen 2007:58,11). 
 
Holdbarheden ved en fastholdelse af overskuddet på budgetsaldoen, og en sikring 
af velfærdssamfundets finansiering på lang sigt, forsøges opretholdt gennem en 
række strukturpolitiske tiltag i 2015-planen. Blandt disse kan nævnes 
Velfærdsaftalen, hvor blandt andet aldersgrænserne for efterløn og pension øges i 
takt med den stigende levetid (Regeringen 2007:11). Også de gennemførte 
arbejdsmarkedsreformer er strukturpolitiske initiativer, der skal sikre at den 
gennemsnitlige arbejdstid ikke falder, og at der gennem en række initiativer 
kommer flere i arbejde (Regeringen 2007:9,13-16).   
Strukturpolitikken danner således rammerne for den finanspolitiske holdbarhed, 
og det er en forudsætning at de finanspolitiske tiltag ikke underminerer de 
strukturpolitiske initiativer, så der skabes en destabilisering af økonomien på 
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længere sigt. I forlængelse heraf, er det væsentligt at bemærke, at de 
strukturpolitiske initiativer fra 2015-planen bygger på den økonomiske 
redegørelse fra 2007, der forudsiger en anden konjunktursituation end den 
gældende. Dette betyder i realiteten, at de strukturpolitiske tiltag ikke er 
tilstrækkelige til at sikre holdbarheden i finanspolitikken, da vi befinder os i en 
økonomisk krise med en øget ledighed. Yderligere betyder det, at både 
strukturpolitikken og de automatiske stabilisatorer kan medføre et offentligt 
underskud, hvis økonomien ikke bliver tilstrækkelig stimuleret.    
 
Strukturpolitiske initiativer er ikke effektfulde nok, når den økonomiske aktivitet 
skal genrejses – strukturpolitikkens sigte er netop at øge arbejdsudbuddet på lang 
sigt. Strukturpolitik kan betegnes som et stabiliseringsinstrument der skal forsøge 
at opretholde den økonomiske stabilitet i samfundet, og hvis krisen først kommer, 
så er den ikke effektfuld nok til at genrejse økonomien.  
 
Der kan argumenteres for, at den hidtidige holdbare finanspolitik netop skal være 
med til at skabe det økonomiske råderum, når en økonomisk nedtur opstår. Som 
det ligeledes udtrykkes 2015-planen:  
 
”Den holdbare linje i finanspolitikken betyder også, at der kan være plads til at 
hjælpe økonomien på vej, hvis Danmark rammes af et større tilbageslag i 
konjunkturerne.” (Regeringen 2007:11).  
 
Når en økonomisk nedtur ruller, så vil den offentlige budgetsaldo gå nedad, uanset 
om der anvendes en række finanspolitiske tiltag eller ej. Når råderummet er til det, 
kan der argumenteres for, at det er værd at forsøge at genrejse økonomien, i stedet 
for at vente i forhåbning om, at økonomien vil stabilisere sig selv. Da udsigterne 
er længerevarende kan det risikeres, at det økonomiske råderum ikke bliver 
udnyttet, og at man dermed står tilbage uden muligheden for at stimulere 
økonomien og krisen forlænges yderligere.   
Dette argument underbygges af, at den økonomiske krise er synkroniseret, og det 
dermed ikke er muligt at eksportere sig ud af krisen (jf. kapitel 3). 
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Udnyttelsen af det økonomiske råderum i den nuværende økonomiske situation er 
en mulighed, men det er ikke uvæsentligt hvilke indgreb der kan foretages, og 
hvor aktiv finanspolitikken skal være. Her er opvejninger af indgrebenes effekt 
centrale.  
 
5.4 Effekten af den aktive finanspolitik  
Et økonomisk råderum med overskud på den offentlige saldo i Danmark, giver 
mulighederne for at føre en ekspansiv finanspolitik. Det er dog væsentligt at 
råderummet bliver anvendt forsvarligt, og tiltagene får den ønskede effekt, så der 
ikke ’smides penge ud af vinduet’. Samtidig opvejes argumenterne for og imod 
finanspolitiske indgreb fortsat i forhold til en bekymring om de offentlige finanser 
på længere sigt.  
I forbindelse med den nuværende økonomiske situation med en længerevarende 
recession, har timingen af eksempelvis offentlige investeringer, ikke en så stor 
betydning, som hvis økonomien var præget af en mindre recession. 
Bestræbelserne på at føre en konjunkturmodløbende finanspolitik er mere 
tilgængelig, da nedgangsperioden strækker sig over længere tid.  
Dermed ligger overvejelserne i, hvilke indgreb der har den største effekt. Sådanne 
overvejelser har også fyldt en betydelig del i de politiske debatter omkring, hvad 
der bør gøres i den nuværende økonomiske krise. Eksempelvis er der en kørende 
debat om, hvorvidt offentlige investeringer eller skattelettelser er det bedste 
stimuleringsinstrument på nuværende tidspunkt. Denne diskussion vil blive 
analyseret og diskuteret senere i analysen.  
 
Overordnet kan det siges, at mulighederne for at føre en aktiv finanspolitik er til 
stede. Som der blev lagt vægt på fra blandt andre IMF, så er muligheden for at 
føre en ekspansiv finanspolitik afhængig af, at den offentlige saldo er sund og 
stabil, og at der dermed er et råderum til en sådan aktivitet. Her kan Danmark 
siges at være ét af de lande, hvor muligheden er til stede.  
Udover den holdbare finanspolitik med et økonomisk råderum, er der yderligere 
sat 10 milliarder af til ”uforudsete behov til senere prioriteringer” igennem 
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Kvalitetsfonden i 2015-planen (Regeringen 2007:78). De uforudsete behov kan 
være på nuværende tidspunkt, hvor Danmark står i en økonomisk krise og 
pengene kan sættes af til en aktiv økonomisk politik. 
 
5.5 Den internationale koordination  
Som tidligere beskrevet, så spiller timingen i traditionel konjunkturmodløbende 
forstand, ikke så betydelig en rolle i den nuværende økonomiske situation. Der er 
dog et andet timingsaspekt der øver en væsentlig indflydelse på effekten af en 
række finanspolitiske indgreb i Danmark. Her er den internationale koordination 
altafgørende. Den økonomiske krise er synkroniseret, hvilket betyder at andre 
lande ligeledes savner efterspørgsel og aktivitet i deres økonomier. Den samlede 
eksport er netop bestemt af den udenlandske efterspørgsel. 
 
Traditionelt har lande i recession kunnet eksportere sig ud af en nedadgående 
vækst. Dette er i den nuværende situation ikke muligt. Derfor er en international 
koordination essentiel for at løfte Danmark ud af den nuværende 
konjunktursituation, idet ca. 40 % af BNP udgøres af eksport (Jespersen 
2004a:87). Der kan være stærke argumenter for, at lande der har overskud på de 
offentlige finanser, herunder Danmark, påtager sig et ansvar, og er medvirkende 
til at skabe en øget efterspørgsel på såvel indenlandske som udenlandske 
markeder. Problemet er, at Danmark ikke alene kan gøre dette. Herudover ser de 
nationale regeringer også helst, at nabolandende tager det første skridt, således at 
den nationale budgetsaldo ikke forværres mere end højst nødvendigt – et klassisk 
free-rider problem. Hvis eksempelvis Tyskland fik stimuleret deres økonomi i 
nogen grad, ville det have positive effekter for den danske eksport. En øget 
efterspørgsel i Tyskland vil give øget eksport i Danmark ved en 
konjunkturspredning. Den øgede eksport i Danmark vil kunne medføre, at 
beskæftigelsen ikke fortsat er faldende, da den private sektor vil efterspørge 
arbejdskraft, hvilket medfører flere skatteindtægter, færre transfereringer og så 
videre – med andre ord en genrejsning af den økonomiske aktivitet. Risikoen ved 
at booste efterspørgslen herhjemme, ved at lægge store beløb i finanspolitiske 
initiativer, er at store dele af den øgede efterspørgsel forsvinder til udlandet. 
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Derfor er den internationale koordination vejen frem, hvis den økonomiske 
aktivitet skal stabiliseres.  
 
Når der i dansk kontekst tales om international koordination er EU en oplagt 
mulighed, da EU ikke er nær så afhængig af væksten i verdensøkonomien, idet 
eksporten ud af EU kun udgør ca. 15 % (Jespersen 2004a:89). Men hvilken effekt 
vil en international koordination i EU-perspektiv have for efterspørgslen? 
Importen i de enkelte EU-lande udgør ca. 40 %, der er i snit en marginal 
forbrugskvote på 0,5 og skatten udgør ca. 40 % (Krugman 2008). Ud fra disse 
antagelser vil multiplikatoreffekten af en offentlig investering nationalt blive på: 
 
1/(1-0,5(1-0,4)+0,4) = 0,91 
 
Ved at lave en koordination af de fiskale tiltag i EU, vil importkvoten falde til ca. 
0,13, da to tredjedele af importen i EU-landende er fra andre EU-lande (Krugman 
2008). Derved vil multiplikatoren ved en koordineret indsats se således ud: 
 
 1/(1-0,5(1-0,4)+0,13) = 1,20 
 
Heraf ses det let, at effekten af en international koordination i EU vil have enorme 
effekter for stimuleringen af den samlede økonomiske aktivitet. Ved et input på 5 
mia. kr. i eksempelvis offentlige investeringer vil differencen fra national til 
international koordination gå fra 4,55 mia. kr. til 6,02 mia. kr. – en forøgelse på 
1,48 mia. kr.  
Dette viser, at effekten af en koordineret indsats kontra en national indsats har 
enorme effekter, og er yderst essentiel for at stimulere økonomien.  
 
5.6 Opsummering 
De automatiske stabilisatorer medvirker til stabilisering af den økonomiske 
aktivitet, men er ikke effektfulde nok på kort sigt. Derfor er det nødvendigt at ty 
til en aktiv finanspolitik for at stimulere økonomien. Det er vigtigt, at de 
finanspolitiske indgreb ikke underminerer strukturpolitikken, der skal sikre 
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arbejdsudbuddet på længere sigt. Herudover er det vigtigt at handle mens det 
økonomiske råderum er til stede. Danmark har et økonomisk råderum for en 
ekspansiv finanspolitik, og kunne derved påtage sig en stimuleringsrolle på den 
internationale scene. Hertil er en international koordination yderst essentiel, da et 
enkeltstående nationalt tiltag blot kan udmøntes i udenlandsk efterspørgsel (uden 
for Danmarks skattegrænser), og dermed vil de finanspolitiske tiltag ikke have 
den ønskede effekt på den indenlandske efterspørgsel.   
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6 – AKTIV FINANSPOLITIK  
Som det er blevet gjort klart, så kræver en genrejsning af den økonomiske 
aktivitet, at der foretages en række finanspolitiske indgreb, der skal være med til 
at stimulere samfundsøkonomien. Dette aspekt sammenholdt med den øget 
ledighed, med dertilhørende manglende skatteindtægter og øgede transfereringer, 
bevirker til at det offentlige overskud skrumper drastisk ind. Denne udsigt kan 
være bekymrende i sig selv, men når 2015-planen nærlæses, er der yderligere 
nogle elementer, der kan være anstrengende i henhold til den offentlige 
budgetsaldo på længere sigt.  
 
6.1 Serviceforventninger 
En af regeringens målsætninger er at anvende flere ressourcer til den offentlige 
service. Frem til 2015 ønsker man at øge udgifterne til den offentlige service, så 
den udgør 26,75 procent af BNP i 2015. Yderligere er der afsat en kvalitetsfond 
på 50 milliarder kroner, der skal gå til at medfinansiere et løft i blandt andet 
sygehuse, sundhed, skoler og andre offentlige områder (Regeringen 2007:45).  
Derved er der gennem planen fokus på serviceforbedringer. Som tidligere 
beskrevet, kan serviceforbedringer være en trussel for den offentlige budgetsaldo, 
da de gennemgående serviceforventninger gradvist stiger. Spørgsmålet er, om 
målsætninger vedrørende serviceforbedringer er realistiske på lang sigt, da det kan 
frygtes, at den offentlige budgetsaldo vil blive presset yderligere i fremtiden 
grundet de øgede serviceforventninger. Et argument heri kan også ses i forhold til, 
at serviceforbedringerne skal finansieres gennem væksten i BNP, hvortil en 
tilsvarende svækkelse af servicen er tvivlsom, når væksten i samfundet er negativ.   
 
En af de overordnende bekymringer vedrørende offentlige investeringer som 
stabiliseringsinstrument, er frygten for serviceudgifternes himmelflugt. Den 
fiskale illusion øver her en væsentlig indflydelse. I den nuværende situation 
advokerer flere og flere for offentlige investeringer som stimuleringsredskab 
(Licitationen 2008; Politiken 2009b). Finanspolitiske tiltag eller ej, så bliver den 
offentlige saldo berørt i negativ retning i den nuværende situation. Enten stiger 
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udgifterne til arbejdsløshedsunderstøttelse, beskæftigelsesfremme med videre, 
ellers i form af stimuleringstiltag. Frygten ved offentlige investeringer er, at de 
serviceforbedringer de medfører, vil være umulige at skære væk igen når 
konjunkturerne bedres. Derfor er det yderst vigtigt, at der ses på tidshorisonten og 
indvirkningen af de offentlige investeringer.  
Nedenstående figur illustrerer udviklingen i befolkningens forventninger 
sammenholdt med det økonomiske råderum: 
 
 
Figur 7: Borgernes forventninger (Regeringen 2006:7)  
 
Figuren er udarbejdet til debatpjecen ”På vej mod en kvalitetsreform”, hvor det 
gule felt er det økonomiske råderum, og det grønne felt er effektiviseringer der er 
nødvendige for at opfylde borgernes forventninger. I debatpjecen skrives der, at 
borgerne vil have stigende forventninger til den offentlige service, hvortil det ikke 
er muligt at imødekomme denne servicestigning gennem flere ansættelser 
(Regeringen 2006:7). Herudover skriver regeringen, at hensynet til en holdbar 
samfundsøkonomi sætter grænser for, hvor meget den offentlige sektor kan vokse, 
og serviceudgifterne kan true den langsigtede holdbarhed i dansk økonomi (Ibid.).  
På disse sider refererer regeringen også til den fiskale illusion og den 
asymmetriske omprioritering:  
 
”En høj vækst i de offentlige udgifter her og nu vil gøre det meget vanskeligt at 
finansiere fremtidens højere udgifter til blandt andet ældrepleje. Vi kan derfor 
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ikke bruge løs af statens overskud i dag, for det vil på sigt betyde underskud på de 
offentlige finanser.” (Regeringen 2006:7) 
 
Historien viser da også, at de offentlige serviceudgifter er vokset markant gennem 
de seneste 60 år (Regeringen 2006:13).  
Der er selvsagt nogle faktorer der øver indflydelse på de stigende serviceudgifter i 
nyere tid, herunder velstandsstigning og Baumol’s cost disease7. Det kan være 
vanskeligt at opgøre Baumol’s cost disease og velstandsstigningens effekt, men 
der kan argumenteres for, at der har der været en realstigning i serviceudgifterne 
(Finansministeriet 2008c:57). Spørgsmålet er, hvorvidt offentlige investeringer 
puster til gløden og skaber merforventninger til det offentlige serviceniveau 
grundet den fiskale illusion, den asymmetriske omprioritering og mediernes og 
interesseorganisationernes påvirkning.  
 
6.1.1 Offentlige investeringer og serviceforventninger 
For ikke at drage for hastige konklusioner, må der ses på de forskellige offentlige 
investeringers indvirkning på serviceniveauet og forventningerne hertil. 
Overordnet må der skelnes mellem nyinvesteringer og reinvesteringer inden for de 
fysiske investeringer.  
Ved nyinvesteringer skabes der en øget forventning om graden af service. 
Eksempelvis vil opførelsen af et nyt sygehus skabe forventninger om bemanding 
– også i en højkonjunktur. Dette vil ikke være en investering, der kan skæres væk 
igen, men er en investering der øger forventningerne til det offentlige 
serviceniveau permanent. Derved vil udgifterne til serviceydelser vokse på såvel 
kort som lang sigt. Det skal selvfølgelige ikke forstås som, at det offentlige ikke 
skal lave forbedringer, men nyinvesteringer som konjunkturregulerende 
                                                 
7
  Baumols cost disease forklarer, hvorfor udgifterne til serviceydelser stiger hurtigere end 
udgifter til andre produkter. Det sker da produktiviteten ikke stiger lige så hurtigt for 
serviceydelser, hvilket har to årsager; det er svært at standardisere produktionen eller fordi der 
er en stor sammenhæng mellem arbejdstid brugt på ydelsen og kvaliteten deraf (Baumol 1993: 
2-5). 
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instrument har sine ulemper. Rationalet bag offentlige investeringer er jo netop at 
stimulere efterspørgslen for derved at genrejse den økonomiske aktivitet, 
hvorefter denne kan bære sig selv og ikke bare at udvide den offentlige sektor.    
For at beskrive effekterne på forventningerne ved reinvesteringer, kan der hentes 
inspiration fra teorien om private investeringer. Her fremgår det, at de private 
investeringer blandt andet udgøres af erstatningsinvesteringer grundet 
nedslidningskoefficienten (Jespersen 2004a:75). Ligeså vel kan dette begreb 
overføres til de offentlige investeringer. Eksempelvis nedslides offentlige 
bygninger og skal før eller siden renoveres. Derfor kunne der være et rationale i at 
lave reinvesteringer, når de ledige ressourcer findes. På længere sigt kan det 
forestilles, at disse reinvesteringer kunne medføre besparelser på det offentlige 
forbrug, hvis det eksempelvis var energibesparende investeringer, der bliver 
foretaget. Herudover må det antages, at serviceniveauet er tilnærmelsesvis 
konstant reinvesteringer eller ej.  
Sammenholdes de forskellige offentlige investeringer i et konjunkturregulerende 
hensyn med serviceudfordringen for øje, peger konklusionerne mod 
reinvesteringer som instrument til at stimulere og stabilisere den økonomiske 
aktivitet på kort og lang sigt.    
 
6.1.2 Kvalitetsfonden 
I forbindelse med regeringsinitiativet ”Mod nye mål” kom Kvalitetsfonden på den 
politiske dagsorden. Denne fond blev nedsat som en investeringsramme frem mod 
2015, med ønsket om bedre offentlig service gennem investeringer, samt et 
råderum til at stabilisere den økonomiske aktivitet. Midlerne i Kvalitetsfonden 
blev fastsat til 50 mia. kr. Heraf var 25 mia. kr. overordnet øremærket til 
sundhedsvæsenet, herunder nybyggeri af sygehuse, samling af højt specialiserede 
behandlinger og modtagelse af akutte patienter, enestuer med videre (Regeringen 
2007:20). Den sidste halvdel af de 50 mia. kr. blev øremærket til nybyggeri og 
modernisering af ældreboliger, skoler og daginstitutioner, arbejdskraftbesparende 
teknologi og arbejdsformer samt reserve til uforudsete investeringsbehov (Ibid.). 
Kvalitetsfonden var en del af kvalitetsreformen og blev udmøntet via Finansloven 
for 2009. Kvalitetsfonden er på i alt 50 mia. kr. i perioden 2009-2018 
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(Finansministeriet 2008b:6). I 2015-planen var puljen til Kvalitetsfonden todelt, 
hvor sidste del til ældreboliger, skoler, daginstitutioner og arbejdsformer også 
inkluderede reserve til uforudsete investeringsbehov.  
 
6.1.3 Investeringsreserve 
Rationalet i at have en investeringsreserve er, at der ved en uforudset manglende 
økonomisk aktivitet i samfundet kan stimuleres. Det vil altid kunne diskuteres, 
hvor stor en sådan reserve bør være. Ved Finansloven for 2009 blev de 
ovennævnte mål for 2015-planen gennemført. I finansloven er de eksakte 
investeringsbeløb opgjort og fordelt mellem områderne: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Af tabel 3 fremgår det, at kvalitetsfondens midler er 3-delt i henholdsvis 1) 
fremtidens sygehusstruktur, 2) løft af fysiske rammer i kommunerne og 3) 
arbejdskraftbesparende teknologi og nye arbejds- og organisationsformer. Derved 
er denne førnævnte reserve til uforudsete investeringsbehov fra 2015-planen ikke 
fastholdt på finansloven for 2009. Det er selvsagt, at der gennem investeringer i 
eksempelvis sygehusvæsenet vil kunne stimuleres, men disse investeringer er 
forudbestemt og derved ikke nødvendigvis den bedste løsning i et 
konjunkturregulerende hensyn.      
 
Investeringerne i sygehusstrukturen skal foregå over to omgange. Første runde er 
en samlet tilsagnsramme til de enkelte regioner på 15 mia. kr. i 2009. De 
Tabel 3- Oversigt over kvalitetsfondens investeringer (Finansministeriet 2008b:18) 
55  
 
resterende 10 mia. kr. giver mulighed for senere at håndtere yderligere behov 
(Finansministeriet 2008b:7). Den anden del der er afsat via Kvalitetsfonden, er på 
22 mia. kr. til de fysiske rammer i kommunerne. Sidste del af kvalitetsfondens 
midler på 3 mia. kr. går til investeringer i arbejdskraftbesparende teknologi og nye 
arbejds- og organisationsformer (Finansministeriet 2008b:7). Derved bliver det 
samlede beløb til investeringer gennem kvalitetsfonden 50 mia. kr. som fastsat i 
finansstrategien ”mod nye mål”. Samlet set planlægges der ved Finansloven for 
2009 at anvende 2,2 mia. kr. i 2009 fra Kvalitetsfonden (Finansministeriet 
2008b:18). 
 
I 2015-planen skriver regeringen, at fonden er fuldt finansieret inden for den 
holdbare ramme og endvidere, at beløbet skal dække uforudsete behov i lyset af 
den lange tidshorisont (Regeringen 2007:51). Der er ved sygehusinvesteringerne 
et beløb på 10 mia. kr. der endnu ikke er planlagt for, og denne pulje kunne 
formodes at komme i spil ved et uforudset investeringsbehov. Der kan 
argumenteres kraftigt for, at dette uforudsete investeringsbehov er indtruffet. 
Pengene er øremærket til sygehusvæsenet, og derved opstår der en problemstilling 
vedrørende, om der findes ledige ressourcer på feltet. Endeligt vil de ekstra 10 
mia. bruges til serviceforbedringer gennem sygehusvæsenet. Dette vil klart lægge 
et pres på de offentlige udgifter, da disse ikke skæres væk igen når konjunkturerne 
bedres. Denne problemstilling underbygges af justeringerne fra 
Konvergensprogrammet 2008, hvor det påpeges at:  
 
” (…) nye initiativer må derfor i vidt omfang findes ved prioritering inden for de 
opstillede vækstrammer.” (Finansministeriet 2008c:13).  
 
Vækstrammer som primært lægger sig op af serviceforbedringer.   
 
6.1.4 Kvalitetsfonden, stabilisering og serviceniveauet 
Nybyggeri af sygehuse er en realinvestering, der påvirker både byggebranchen og 
det samlede serviceniveau. Samling af højt specialiserede behandlinger og 
modtagelse af akutte patienter, enestuer med videre er mere tvivlsomme 
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byggeinvesteringer, men en service/ humaninvestering. Som tidligere nævnt ser 
det ud til, at der vil være ledige ressourcer inden for byggebranchen, og derfor vil 
denne investering kunne medvirke til at stabilisere den økonomiske aktivitet. 
Spørgsmålet er, om en opjustering af serviceniveauet er holdbar på længere sigt, 
og om der derfor bør tænkes i renovation frem for nybyggeri. En problemstilling 
der fremkommer, går på den fiskale illusion, hvor omdrejningspunktet er, 
hvorledes en opjustering af serviceniveauet vil kunne skæres væk igen, når det 
private erhvervsliv har brug for hænderne på den anden side af den svage 
konjunktur.     
 
Der har været flere ude med udmeldinger om, at Kvalitetsfondens midler bør 
aktiveres nu. Branchedirektør for Byggematerialeindustrien Anne Windfeldt 
Trolle udtaler blandt andet: 
 
”Hvis jeg skal give et bud på, hvordan man får styr på denne nedgang, så må man 
fra offentligt hold se på at aktivere Kvalitetsfonden, se på det anlægsloft, der er 
indført, og endelig og ikke mindst - aktivere energieffektiviseringen, så 
renoveringer, og istandsættelser kan komme til at spille en rolle.” (Licitationen 
2008) 
 
Det er klart, at byggebranchen advokerer for offentlige investeringer, da de har en 
klar interesse herfor. Ikke desto mindre bakkes Trolle op af blandt andre 
Cheføkonom Jan Kæraa Rasmussen (LO), Overvismand Peter Birch Sørensen 
med flere (Politikken 2009b). Problemet ved at aktivere Kvalitetsfondens midler 
(herunder de yderligere 10 mia. til sundhedsvæsnet) er, at pengene er øremærket 
til serviceforbedringer. Derved vil der kunne dannes et serviceniveau der er for 
højt i forhold til den økonomiske holdbarhed. Hvis pengepuljen ikke var 
øremærket, kunne der i stedet udarbejdes reinvesteringer i kloaker, vejnet, etc. 
Kapitalapparatet har en nedslidningskoefficient, og derfor skal der renoveres på et 
tidspunkt. Ved en lavkonjunktur kan disse reinvesteringer ses som værende 
”gratis”, og derfor er dette en oplagt mulighed i henhold til stimulering, 
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holdbarhed og forventninger der derigennem ikke opjusteres. Som blandt andre 
tidligere vismand i Det Økonomiske Råd Jan Rose Skaksen skriver det: 
  
”Det er dog under alle omstændigheder vigtigt at fremhæve, at en 
konjunkturregulerende politik baserer sig på midlertidige ændringer. Dvs. hvis 
man stimulerer aktiviteten ved offentlige investeringer, så skal man ”huske” at 
mindske de offentlige investeringer på et andet tidspunkt (…)”. (Skaksen et al. 
2009:24). 
 
Dette er netop frygten ved nyinvesteringer, da de kan være næsten umulige at 
skære væk igen.  
 
6.1.5 Opsummering 
Stigende serviceforventninger kan være en afledt effekt af offentlige 
investeringer, hvilket kan lægge et pres på de offentlige udgifter og den 
økonomiske holdbarhed på længere sigt. Gennem Kvalitetsfonden er der afsat 
midler til blandt andet serviceforbedringer inden for sygehusområdet. 2015-
planens udmeldte investeringsreserve er ikke at finde på Finansloven 2009. Men i 
investeringsrammen for sygehusene er der ydereligere 10 mia. kr., der kan 
benyttes hvis behovet opstår. Da pengene er øremærket, vil midlerne gå til 
serviceforbedringer, der er vanskelige at skære væk igen når konjunkturerne 
bedres. I den nuværende situation vil det være at foretrække, at de ekstra midler 
der er finansieret, blev brugt gennem reinvesteringer, da dette ikke vil opjustere 
forventningerne, vil være økonomisk holdbart samt fungere stimulerende på den 
økonomiske aktivitet. Det kræver dog, at regeringen sætter sig uden for den 
nuværende finanspolitiske ramme.  
 
6.2 Skattelettelser 
En del af den finanspolitiske målsætning i 2015-planen er skattelettelser. Disse 
gennemføres med målsætningen om at understøtte væksten og fremgangen i 
beskæftigelsen (Regeringen 2007:22). Regeringen vurderer, at 
skattenedsættelserne på arbejdsindkomst kan øge arbejdsudbuddet svarende til 
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omkring 8-10.000 fuldtidsbeskæftigede, hvilket isoleret set styrker de offentlige 
finanser (Ibid.). Igen er det væsentligt at påpege, at 2015-planen er vedtaget før 
den nuværende konjunkturs realitet. Ikke desto mindre er skattenedsættelser en 
del af den ekspansive finanspolitik lige såvel som offentlige investeringer. 
Spørgsmålet der må stilles er, hvilke af disse tiltag har den mest stimulerende 
effekt på den økonomiske aktivitet? For at belyse dette spørgsmål er der flere 
aspekter der må i spil. Først og fremmest må det være et spørgsmål om, hvordan 
et tiltag vil påvirke den samlede efterspørgsel og i hvilket omfang. Dernæst et 
spørgsmål om, hvornår en effekt af det givne tiltag finder sted. Der er i 
indeværende analyse af skattelettelser ikke taget højde for det fordelingsmæssige 
aspekt, da dette vil kunne fjerne fokus fra den konjunkturregulerende diskussion. 
 
6.2.1 Metodens betydning 
Spørgsmålet om skattelettelser overfor offentlige investeringer er ofte genstand 
for gentagne debat og kritik, senest med Bjørn Lomborg i spidsen for ”Danmark 
Konsensus” med blandt andre Jan Rose Skaksen (Politiken 2009d). Resultatet af 
analysen foretaget for Politiken var, at nedsættelse af topskatten vil øge væksten i 
samfundet med 1,98 kr. pr. krone, hvorimod en krone anvendt på offentlige 
investeringer øger væksten med 1,28 kr. (Skaksen et al. 2009). Heraf bør 
konklusionen være klar: Skattelettelser giver mere end offentlige investeringer – 
som sådan… Hvis der kigges nærmere på analysen, kan det ses, at denne er 
foretaget ud fra DREAM-modellen, som er en generel ligevægtsmodel der bruges 
med henblik på den langsigtede vurdering af finanspolitikken (DREAM 2009). 
Hvor udregninger med SMEC, foretaget af blandt andre Det Økonomiske Råd 
viser, at offentlige investeringer er næsten dobbelt så effektive som skattelettelser 
til at øge aktiviteten på kort sigt (Politiken 2009d; DØR 2009). Ud fra en generel 
ligevægtsmodel, hvortil agenterne har rationelle forventninger, er skattelettelser 
givetvis det mest effektfulde tiltag, men netop usikkerheden gør, at de enkelte 
aktører ikke nødvendigvis agerer rationelt. Som tidligere beskrevet er der en større 
usikkerhed under krisetider, og derfor er den udregnede effekt af skattelettelser 
gennem generelle ligevægtsmodeller højest tvivlsom. I modsætning til DREAM-
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modellen er SMEC (og ADAM) økonometriske modeller, der benyttes til at lave 
forudsigelser af den sandsynlige økonomiske udvikling (DREAM 2009).  
Hvis selve analysen om effekten af skattelettelser og offentlige investeringer 
nærlæses, skriver de da også følgende i de konkluderende bemærkninger: 
 
”De ovenstående analyser har fokuseret på det lidt længere sigt. Det er klart, at 
der i den nuværende konjunktursituation kan være et mere akut behov for at 
påvirke aktiviteten. Her er konklusionen til gengæld, at offentlige investeringer 
har en større og mere sikker effekt på aktiviteten.” (Skaksen et al. 2009:24) 
 
Dermed må spørgsmålet mellem skattelettelser og offentlige investeringer ligger 
hen, som et spørgsmål om, hvornår afkastet ønskes. Ud fra ovenstående burde 
konklusionen være klar i henhold til den nuværende manglende aktivitet.  
 
I diskussionen omkring, hvorvidt skattelettelser eller offentlige investeringer bør 
anvendes som stabiliseringsinstrument, kan der yderligere fremhæves en mere 
eller mindre skjult interesse, der taler for at holde sig til skattelettelser. For at 
fastholde konkurrencen på arbejdsmarkedet, og dermed holde lønniveauet nede, 
kan det være hensigtsmæssigt, at ledigheden følger det strukturelle niveau. Ved at 
anvende skattelettelser som stabiliseringsinstrument som fungerer på længere sigt, 
kan der spekuleres i, at ledigheden tilpasser sig det strukturelle niveau så presset 
på arbejdsmarkedet og lønningerne justeres over tid.    
 
6.2.2 Effekten  
Som det tidligere er beskrevet, har forbrugerne en større tilbøjelighed til at spare 
op under krisetider (IMF 2009:110). Dette vil have indflydelse på, hvor stor en del 
af skattelettelserne der vil gå til øget forbrug og derigennem efterspørgsel. Vi så 
tidligere, at multiplikatoreffekten er bestemt ud fra blandt andet den marginale 
forbrugskvote, som er et resultat af den disponible indkomst. Det er nemt at 
forestille sig, at der ved skattelettelser vil være en større disponibel indkomst og 
derved mulighed for at øge den marginale forbrugskvote.  
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En skattelettelse vil påvirke multiplikatoreffekten. Denne kan illustreres ud fra 
ligning 5.3. For at se effekten af en skattelettelse fra 50 % til 40 % kan 
nedenstående regneeksempel benyttes8. Vi antager samme værdier for 
importkvoten og den marginale forbrugskvote som i eksempel 6.3:  
 
 ∆Y = 1/(1-0,9(1-0,4) + 0,4)  
∆Y = 1,16  
 
Herved ses det, at multiplikatoreffekten ændres fra 1,05 til 1,16 – en ændring på 
0,11. Dermed vil en offentlig investering på 5 mia. give et ydereligere afkast på 
ca. 0,55 mia. kr. når skatten sænkes med 10 %. Hertil mister staten 10 % af 
skatteindtægterne, da disse nu er i privat forbrug (dog vil staten inddrive noget via 
indirekte skatter). Multiplikatoreffekten bliver ydereligere øget, hvis 
skattelettelsen bevirker en højere forbrugskvote, hvilket ikke vil være utænkeligt, 
da den disponible indkomst er øget. Hvis den marginale forbrugskvote stiger til 
0,95, og importkvoten er uændret, vil multiplikatoren stige til 1,20. Hvis 
importkvoten ligeledes stiger med 0,05 til 0,45 vil multiplikatoreffekten blive 
1,14, og derved bliver effekten mindre end efter skattelettelserne. Komplikationen 
opstår ved, at en ændret skattekvote har påvirkning på den marginale forbrugs-, 
opsparings- og importkvote der ændrer den samlede effekt.  
Det private forbrug har et godt 3 gange større importindhold i forhold til offentligt 
forbrug (Guldager 1999:12). Derfor kan der argumenteres for, at en forøgelse af 
det offentlige forbrug er mere sikkert i forhold til påvirkningen af den 
indenlandske efterspørgsel end en forøgelse af den disponible indkomst 
(skattelettelser).  
 
Ovenstående viser kompleksiteten i at udregne effekten af skattelettelser. En ting 
er sikkert: En skattelettelse øger den disponible indkomst. Herfra kan dette øge 
opsparings- og importkvoten, hvilket vil mindske multiplikatoreffekten. Modsat 
                                                 
8
  Dette er en meget forsimplet beregning, da der eksempelvis ikke tages højde for den 
progressive beskatning. 
61  
 
vil en øget disponibel indkomst kunne hæve den marginale forbrugskvote, der vil 
øge multiplikatoreffekten.    
 
Vi ved at opsparingen og den marginale forbrugskvote er lig 1 (c + s = 1), og vi 
ved samtidig, at der er større opsparingstilbøjelighed i den nuværende situation. I 
det lys er det usikkert, hvor meget skattelettelser vil påvirke den marginale 
forbrugskvote på kort sigt. Hvis denne ikke ændres, men forbrugerne blot sparer 
op, vil det derved ikke have en indflydelse på den samlede efterspørgsel i 
samfundet. Som overvismand Peter Birch Sørensen skriver det: 
 
”Man kan naturligvis også lempe finanspolitikken ved at fremrykke offentlige 
investeringer. Det vil have en større positiv virkning på produktion og 
beskæftigelse end en skattelettelse, der i et vist omfang vil blive omsat i øget 
opsparing og øget import af forbrugsvarer.” (DØR 2009). 
 
Netop at skattelettelserne vil blive udmøntet i øget opsparing og øget import gør, 
at der ikke vil være samme effekt heraf. Som vi så i ligning 5.3 var 
multiplikatoren bestemt af blandt andet den marginale forbrugskvote (det der ikke 
opspares) og af importkvoten. Ved en højere importkvote eller mere opsparing 
mindskes multiplikatoreffekten. Men som Peter Birch Sørensen også nævner det, 
er der en større opsparingstilbøjelighed i den nuværende usikre 
konjunktursituation. Ikke desto mindre var skattenedsættelser på blandt andet 
arbejdsindkomst et vigtigt element i kick-starten af dansk økonomi i 1993-1994 
(DØR 2009). Arbejdsløsheden var på daværende tidspunkt rekordhøj, og 
reformen bidrog til at øge forbruget på kort sigt og dermed trække dansk økonomi 
ud af lavkonjunkturen (Ibid.). Derved kan det, på blandt andet de historiske 
erfaringer, konkluderes, at en fremrykning af de offentlige investeringer og 
eventuelle skattelettelser vil kunne medvirke til at bryde konjunktursituationen. 
Men er de historiske data belæg for denne konklusion, eller kan det i stedet 
betegnes som en induktiv fejlslutning?  
I forhold til 1993-1994 er den økonomiske situation anderledes, da vi befinder os i 
en synkroniseret krise. Hermed er en international koordination af finanspolitiske 
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indgreb central, da en del af efterspørgslen kan forsvinde i udenlandske varer, og 
dermed forsvinder dele af den stimulerede efterspørgsel reelt til udlandet.   
 
6.2.3 Opsummering  
Skattelettelser vil påvirke den disponible indkomst, hvilket kan blive omsat til 
enten opsparing, import eller forbrug. Ved øget opsparing og import vil 
skattelettelser ikke have positive effekter på multiplikatoreffekten. Øget forbrug 
vil højne multiplikatoreffekten og dermed give større afkast af de offentlige 
investeringer. Effekten skal selvsagt opholdes med udgifterne ved en 
underfinansieret skattereform. De teoretiske og historiske data peger mod en 
kombination af skattelettelser og fremrykning af de offentlige investeringer. Men 
den nuværende synkroniserede økonomiske krise betyder, at disse tiltag muligvis 
ikke vil hive os ud af den økonomiske nedtur, da en international koordination er 
nødvendig for at genoprette den økonomiske aktivitet i samfundet.     
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7 – KONKLUSION 
Den globale økonomi står i dag overfor den dybeste krise i nyere tid, og ikke 
mange lande kan sige sig fri for realøkonomiske problemer. I Danmark kan den 
økonomiske krise mærkes, med en reducering i den økonomiske vækst, en øget 
ledighed og en tilbageholdenhed i det private forbrug. Samtidig ser udsigterne 
dystre ud, og den økonomiske krise vil være længerevarende.  
 
7.1 Offentlige investeringer som klassisk instrument 
Et af de primære argumenter for anvendelsen af offentlige investeringer, er i 
funktionen som konjunkturmodløbende instrument. Der er traditionelt fire 
faktorer der bør overvejes, inden valget falder på offentlige investeringer: 1) 
Timing, 2) Afkast, 3) De politiske prioriteringer og 4) Økonomiens dynamik.  
I den nuværende synkroniserede økonomiske krise ændres nogle af de klassiske 
implikationer ved offentlige investeringer. Timingen bliver mindre væsentlig, da 
udsigterne er lange for den økonomiske stabilitet. Modsat er en koordineret 
indsats vigtig, da der ikke blot er tale om en lukket økonomi. Traditionelle 
eksportrelaterede økonomiske instrumenter, eksempelvis monetærpolitikken, 
tegner ikke til at være effektfulde nok alene, da den økonomiske krise er særdeles 
synkroniseret. Dermed er diskretionære indgreb kommet på den 
stimuleringsmæssige dagsorden, og nogle økonomer ser sådanne, som løsningen 
til at vende den økonomiske krise og skabe fornyet økonomisk aktivitet verden 
over. Der er dog visse komplikationer ved målingen af de offentlige investeringers 
effekt, herunder definition af den neutrale finanseffekt, såvel som ændringerne i 
multiplikatorernes parametre over tid. 
   
7.2 Holdbarhed og koordination 
På baggrund af analysens første del kan det konkluderes, at de danske muligheder 
for at anvende offentlige investeringer som stimuleringsinstrument i den 
nuværende økonomiske situation, er til stede. De automatiske stabilisatorer er 
medvirkende til at stabilisere økonomien i Danmark, men de er ikke effektfulde 
nok til at stimulere og genrejse økonomien på kort sigt.  
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I gennem analysen er det blevet klart, at en holdbar finanspolitik har ført til, at der 
er et overskud på den offentlige budgetsaldo, og herved et økonomisk råderum til 
at anvende en aktiv økonomisk politik og videre en række finanspolitiske indgreb 
på nuværende tidspunkt. Dog vil en længerevarende økonomisk krise føre til, at 
dette råderum reduceres, og i sidste ende helt forsvinder.  
Mulighederne for at eventuelle finanspolitiske indgreb skal have den mest 
effektfulde stimulans, kræver en international koordination. Til gengæld kan en 
international koordination, for eksempel inden for EU, have en omfattende 
betydning for den samlede efterspørgsel – en international indsats vil have en 
betydelig effekt i forhold til nationale. Dermed kræver finanspolitiske indgreb og 
offentlige investeringer, at en række andre lande følger trop, ellers kan indgrebene 
få en begrænset stimulerende effekt.  
 
7.3 Fremrykning af offentlige investeringer 
På baggrund af analysens anden del kan det konkluderes, at der udover et 
internationalt koordinationsperspektiv, ligeledes forefindes nogle 
problemstillinger ved brugen af offentlige investeringer som 
stimuleringsinstrument i den nuværende økonomiske situation i Danmark, og at 
disse bør overvejes før et sådant finanspolitisk indgreb tages i brug. I et 
konjunkturmodløbende perspektiv spiller timing ikke så central en rolle som 
under normale recessioner, da krisen ser ud til at være længerevarende.  
Imidlertid kan der være en bekymring vedrørende stigende serviceforventninger i 
forbindelse med offentlige investeringer, særligt indenfor de kortsigtede 
finanspolitiske rammer som de ser ud i dag. I investeringsrammen i 2015-planen 
er pengene øremærkede til sygehusområdet, hvor serviceforventningerne kan 
stige, og i konvergensprogrammet fra december 2008 opfordres der til at holde sig 
inden for de fastsatte initiativer.  
Skattelettelser kan også være en mulighed for at stimulere den økonomiske 
aktivitet. Skattelettelserne kan dog have begrænset effekt på kort sigt, da en øget 
disponibel indkomst kan gå til øget opsparing og import. På kort sigt peger alt på, 
at offentlige investeringer er mere effektfulde end skattelettelser. Ikke desto 
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mindre kan der laves skattelettelser og de offentlige investeringer kan fremrykkes 
for at sætte gang i økonomien.     
 
I forbindelse med diskussionen om at fremrykke de offentlige investeringer, kan 
det være uhensigtsmæssigt inden for den nuværende finanspolitiske ramme. Ved 
at fremrykke investeringerne i Kvalitetsfonden, kan det medføre stigende 
serviceforventninger og dertilhørende serviceudgifter på længere sigt, da pengene 
er øremærkede til sygehusvæsenet.  
I stedet for at fremrykke investeringerne under Kvalitetsfondens rammer, kan det 
være fordelagtigt at anvende det økonomiske råderum der er til stede, og benytte 
sig af reinvesteringer. 
 
7.4 Endelige konklusioner 
Endeligt kan argumenterne for at anvende offentlige investeringer som 
stimuleringsinstrument i den nuværende krise ridses op. Den økonomiske krise er 
særdeles ualmindelig og omfattende, og traditionelle instrumenter til stabilisering 
såsom pengepolitikken, er ikke effektfulde nok alene. Den synkroniserede krise 
fortæller os, at enkelte landes mulighed for at eksportere sig ud af en recession 
ikke er en udvej, da den globale økonomiske aktivitet styrtdykker. Disse 
konklusioner må ikke ses kontekstuafhængigt, da den nuværende situation er 
essentiel for konklusionernes validitet.  
 
 I Danmark er de automatiske stabilisatorer og skattelettelser med til at stabilisere 
økonomien, men disse er ikke effektfulde nok til at stimulere og stabilisere nu og 
her, da usikkerheden og opsparingstilbøjeligheden er stigende. Modsat er de 
direkte offentlige investeringer et anvendeligt instrument til en stimulering og en 
senere genrejsning af økonomien, men det kræver som udgangspunkt en 
international koordination, mens der yderligere er en række problemstillinger der 
skal tages højde for. Grundet den økonomiske situation og bekymringen for de 
offentlige finanser på længere sigt, er kravene til de offentlige investeringer at de 
for den maksimale effekt.   
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Hermed kan det understreges, at argumenterne for at anvende og fremrykke 
offentlige investeringer i den nuværende situation er stærke. Dog er det afhængigt 
af, at investeringerne for karakter af reinvesteringer får at undgå for stigende 
serviceforventninger og en uholdbar finanspolitik på længere sigt, og dette betyder 
at det er nødvendigt at skue ud over den nuværende finanspolitiske ramme. 
Samtidig kræves anvendelsen af offentlige investeringer, at en række øvrige lande 
følger trop, og anvender en aktiv finanspolitik, så den økonomiske aktivitet kan 
blive genrejst.  
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8 – PERSPEKTIVERING 
Ovenstående rapport har beskæftiget sig med en række spændingsfelter, der er 
opstået i kølvandet på den økonomiske krise. Der er overordnet fokuseret på 
mulighederne for anvendelse af offentlige investeringer i et 
stimuleringsperspektiv. Prognoseudsigterne og fremskrivningerne af den 
økonomiske vækst er af afgørende betydning for vurderingen af fiskale tiltag. 
Netop kontekstafhængigheden er essentiel for valget af finanspolitiske indgreb. 
Der vil altid være en usikkerhed når man beskæftiger sig med økonomien. 
Rapportens teoretiske baggrund må derfor ligge til grund for yderligere analyse 
ved en ændret økonomisk situation. Det gælder om at have fingeren på pulsen, for 
at kunne udføre de rigtige tiltag på de rigtige tidspunkter. Rapportens 
konklusioner kan se differentieret ud, når eksempelvis Det Økonomiske Råd 
kommer med deres nyeste konjunkturvurdering.   
 
Der kan skabes øget efterspørgsel i samfundet gennem blandt andet offentlige 
investeringer. Men et vigtigt perspektiv for stabiliseringsmulighederne er den 
finansielle sektor, da denne er en del af helheden. Derfor bør det kortlægges, 
hvorledes den finansielle sektor fungerer og eventuelt kan reguleres, da det netop 
er en koblet finansiel og økonomisk krise. Ingen helhed uden delelementerne og 
omvendt.   
 
Fokus i rapporten har endeligt været på de nationale muligheder for at stabilisere 
den økonomiske aktivitet. Hertil kunne det være interessant at se på, hvilke 
muligheder der vil være for et supranationalt samarbejde, således at en 
international koordination bliver muliggjort. Som nævnt ville EU være en oplagt 
mulighed. Her skal der dog tages højde for et muligt trade-off mellem 
stimuleringseffekten og en række nye problemstillinger. Herunder afkast for den 
enkelte nation, politiske konsensusproblematikker, kontrol af de fiskale tiltag, det 
samlede finanspolitiske råderum, mv. Dette trade-off vil muligvis overstige 
stimuleringseffekten, og derfor vil en analyse af EU’s muligheder og 
komplikationer være essentiel. 
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